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Uber PGIM
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neuen Vermagensverwalter, die sich an der Umfrage/dem Ranking beteiligen machten. Die Aufnahme in das Ranking ist nicht kostenpflichtig.



EINLEITUNG

Das globale Energiesystem steht heute an einem kritischen Wendepunkt. Seit Jahrzehnten ist die Welt mit dem Problem
konfrontiert, beim Thema Energie drei Ziele miteinander in Einklang zu bringen: (1) eine sichere und zuverlissige
Versorgung; (2) allgemeiner Zugang zu erschwinglicher Energie fiir den privaten und kommerziellen Gebrauch und (3) die

Begrenzung und Vermeidung von Umweltschaden.

Das Zusammenspiel dieser Priorititen wird durch

einer scheinbar nicht authérenden Anzahl globaler

Krisen erschwert. Von der COVID-Pandemie und ihrer
Folgen, bis hin zu internationalen Konflikten wie in der
Ukraine und im Nahen Osten aber vor allem auch, der
kontinuierlichen Zunahme extremer Wetterereignisse und
Naturkatastrophen.

Fiir Investoren ist es daher unabdingbar sich mit dieser
véllig neuen und unsicheren Energielandschaft zu
beschiftigen. Dafiir gibt es vier Hauptgriinde:

1. Energie ist unerlisslich fiir alles, was wir tun.
Der Energiesektor macht nicht nur 10% der
Weltwirtschaft aus, er ist auch ein entscheidender
Faktor fiir die anderen 90% und Energiepreise
beeinflussen die wichtigsten makroskonomischen
Indikatoren wie Inflation, Wirtschaftswachstum und
Auflenhandelsbilanz. Und wie der Ukrainekrieg 2022
veranschaulicht hat, haben staatliche Reaktionen
direkten Einfluss auf die Energiepreise und somit
haushaltspolitische Folgen. Energiepreisschocks
fithren auch zu Marktturbulenzen im Handel, auf den

Rohstoffmirkten und in der Geldpolitik.!

2. Energiesicherheit ist Nationale Sicherheit. Die
Schaffung und Aufrechterhaltung eines verlisslichen
Zugangs zu Energie ist ein entscheidender Faktor
geopolitischer Konfliktlinien. Aus Anlegersicht sind
diese geopolitischen Risiken entscheidend fiir die
Bewertung von Linderrisiken, der Einschitzung
potenzieller Kapitalbeschrinkungen und Uberwachung
linderspezifischer Risikofaktoren im gesamten Portfolio.

3. Die Energiewende - der I"Jbergang von der
Verbrennung fossiler Brennstoffe hin zur
Elektrifizierung und zu einem kohlenstoffarmen
Energiemix - schafft eine Reihe attraktiver
neuer Anlageméglichkeiten. Die Energiewende
fithrt aber auch zu Obsoleszenzrisiken in den alten
Energiescktoren, die in den Portfolios der Anleger

hiufig noch iiberreprisentiert sind. Gleichzeitig ist bei
tibertriebenem Innovationshype Wachsamkeit geboten,
da diese oft zu weit in der Zukunft liegen und aufSerdem
unwirtschaftlich oder politisch nicht durchfiihrbar sind.

4. Fiir Anleger mit ESG oder CO,-Bilanz Zielen
bedeutet die unausweichliche Arithmetik der
globalen Energienachfrage und -angebots, dass
fossile Brennstoffe auf Jahrzehnte hinaus eine
wichtige Quelle der Energieversorgung bleiben
werden - trotz fortschreitender und notwendiger
Energiewende. Dieser Umstand macht eine nuancierte
Betrachtung unumginglich. Eine simplistische Sicht,
welche Investitionen in ,braune” Schurken und ,griine”
Helden einteilt, wird nicht der effektivste Ansatz sein,
um dkologische oder treuhinderische Ziele zu erreichen.

Um die entstehenden Anlagechancen und versteckten
Risiken der globalen Transformation des Energiesystems

zu verstehen, haben wir die Erkenntnisse von 30
Anlageexperten der PGIM-Manager fiir festverzinsliche
Wertpapiere, Equity, Immobilien und Private Alternatives
sowie von Wissenschaftlern, Unternehmern, Private-Equity-
und Venture-Capital-Investoren herangezogen.

In Kapitel 1 erldutern wir die wichtigsten Faktoren bei

der Umgestaltung des Energiesystem. Die Elektrifizierung
ist eine kritische und wachsende Komponente dieses
Systems, und die sich daraus ergebenden Konflikte
inmitten einer langwierigen Energiewende werden in
Kapitel 2 zusammengefasst. Auf der Grundlage dieser
grundlegenden Hypothesen und Konzepte kénnen wir in
Kapitel 3 die attraktivsten Investitionsthemen im gesamten
Energiesystem hervorheben und darlegen, warum wir
spekulative Investitionen trotz ihres groffen Medienrummel
vermeiden. Schliefllich wird in Kapitel 4 ein Aktionsplan
fiir Chief Investment Officers aufgestellt, der bei der
Beurteilung der Auswirkungen des sich entwickelnden
Energiesystems auf das Portfolio helfen soll.
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INHALT

INVESTMENT- IMPLIKATIONEN FUR
IMPLIKATIONEN DAS PORTFOLIO

DIE NEUE NIEMAND IST PERFEKT:
ENERGIELANDSCHAFT KOMPROMISSE BEI DER
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Konturen der neuen Energielandschaft
vollstandig erkennbar sind, doch Investoren
miissen sich schon heute positionieren.”



KAPITEL 1

DIE NEUE ENERGIELANDSCHAFT

Die weltweite Energieerzeugung zu Beginn des 19. Jahrhunderts wiirde die heutige Welt nur 12 Tage lang versorgen
konnen. Mit der zweiten industriellen Revolution und dem Beginn des 20. Jahrhunderts begann unsere Energienachfrage
zu explodieren. Grund hierfiir war eine Kombination aus wachsender Bevolkerung, boomender Wirtschaft und neuen
energieintensiven Technologien - von Dampfmaschinen und Autos bis hin zu Flugzeugen und Computern (Abbildung 1). Um
unsere unersattliche Nachfrage zu befriedigen, wurde das Energiesystem immer komplexer, und es kam eine Reihe neuer
Energiequellen hinzu - zunichst Kohle, dann 01 und Gas und seit kurzem auch erneuerbare Energien. Zu beachten ist, dass
bei jeder Weiterentwicklung die alten Energietrédger nicht vollstindig ersetzt sondern ergénzt wurden.

Energietriager werden hiufig in zwei Gruppen unterteilt: Der Verbrauch wird hiufig in vier Gruppen unterteilt:
(1) fossile Brennstoffe wie Kohle, Erdsl und Erdgas, die Industrie, Verkehr, Privathaushalte und Gewerbe
CO, emittieren, und (2) CO,-freie Quellen - einschliefflich (Abbildung 2B).

Erneuerbarer Energie (z. B. Sonne, Wind, Wasser) und Unser Energiesystem befindet sich heute an einem

Kernkraft. Elekerizitdt ist dabei selbst keine Energiequelle, kritischen Wendepunkt. Wo immer méglich wird von

sondern ein wichtiges Zwischenproduks, das erzeugte fossilen Brennstoffen abgeriicke, die Elektrifizierung

Energie Gibertrigt (Abbildung 2A). Zusammengenommen geférdert und der Energiemix um erneuerbare Energien

umfassen diese beiden Gruppen alle Primirenergiequellen. erweitert. Auch wenn es Jahrzehnte dauern wird bis alle

Abbildung 1: Ab dem spéten 20. Jahrhundert explodierte der Energieverbrauch
Jahrlicher Weltenergieverbrauch, Terawattstunden
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Quelle: PGIM Thematic Research, International Telecommunication Union, US Bureau of Transportations Statistics und International Air Transport Association. Marz 2024.
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Das Moderne Energiesystem

Abbildung 2A: Das Energiesystem - eine vereinfachte Darstellung
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Hinweis: Ein geringfiigiger Teil des Erdls wird fiir die Stromerzeugung verwendet, und einige erneuerbare Energietrager werden in bestimmten Bereichen direkt genutzt.
Quelle: PGIM Thematic Research.

Abbildung 2B: Energieverbrauch nach Sektoren
Primarenergieverbrauch; Billiarden BTU (2022)

Industrie Verkehr Privathaushalte Gewerbe Insgesamt Anteil

65 10 {h 5 190 30 %

1]

Erneuerbare Energie 60 2 23 16 101 16 %

336 120 13 69 638

m 53% 19% 18% %

Hinweis: Die Zahlen sind auf volle Stellen gerundet. Der Primarenergieverbrauch pro Sektor umfasst die durch die Stromerzeugung verbrauchte Menge, beriicksichtigt aber nicht die
unterschiedlichen Wirkungsgrade der Primarenergietrager, was zu einer Abweichung von der tiblichen Berechnung der verbrauchten Energie wie in Abbildung 5 fiihrt. Fiir eine detaillierte
Aufschliisselung der Stromerzeugung siehe Anhang A.7.

Quelle: US Energy Information Administration. April 2024.
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Konturen dieser neuen Energielandschaft vollstindig
erkennbar sind, werden drei grundlegende Themen bei
dieser Entwicklung von entscheidender Bedeutung sein.

Fragen der Energiesicherbeit
werden ein Schliisselfaktor fiir das

1empo der Energiewende sein.

1. Energiesicherheit bedeutet auch
Nationale Sicherheit

Energie ist seit Jahrhunderten eine Hauptursache fiir
geopolitische Spannungen und Kriege, und man kann die
Bedeutung einer sicheren und zuverlissigen Versorgung
nicht hoch genug einschitzen. Eine zuverlissige
Energieversorgung ist nicht nur fiir die wirtschaftliche
Entwicklung von kritischer Bedeutung, sondern wird

von den meisten Lindern als wesentlicher Aspekt der
nationalen Sicherheit betrachtet. Aus diesem Grund halten
Regierungen wie Japan, China, Deutschland, die USA und
Indien strategische Erddl- oder Erdgasreserven.?

Selbst Linder, die bei der Umstellung auf CO -freie
Energiequellen schon relativ weit fortgeschritten sind,
stellen bei Versorgungsengpissen die Deckung des aktuellen
Energiebedarfs tiber die langfristigen CO,-Bilanz Ziele.

Als beispielsweise die Erdgasversorgung durch den Ukraine
Krieg bedroht war, musste Deutschland auf vorhandene
Kohleproduktion und Kraftwerke zuriickgreifen.?

Beim Thema Energiesicherheit ist es daher wichtig zu
beachten, dass die Rahmenbedingungen fiir jedes Land
einzigartig sind. Auf der einen Seite machen Linder mit
grofSen Erdél- oder Erdgasreserven (und zu einem gewissen
Grad auch Kohle) diese in der Regel zur Grundlage ihrer
nationalen Energiestrategie. Damit werden Fragen der
Energiesicherheit ein Schliisselfaktor fiir den Zeitplan

des Ubergangs von den fossilen Brennstoffen zu einer
nachhaltigen Energieversorgung. Dies bedeutet in der
Regel, dass Linder, in denen fossile Brennstoffe relativ
reichlich vorhanden sind - beispielsweise China, die USA,
Indien oder der Nahe Osten - wahrscheinlich eine lingere
Ubergangsphase haben werden (siche Anhang A.1).*

Fiir Linder, die nicht tiber groflere Erdsl- oder
Erdgasvorkommen verfiigen, gibt es dagegen zwei
Alternativen. Die erste Option besteht darin, auf den
Import fossiler Brennstoffe zu setzen. Das umfangreiche
globale Infrastrukturnetz fiir die Lagerung und den

Abbildung 3: Erdgasimporteure sind mit groBeren Preisschwankungen konfrontiert

Erdgaspreis pro eine Millionen BTU
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Hinweis: Die Kiirzung der Gaslieferungen bezieht sich auf die Absperrung der ersten Nordstream-Pipeline von Russland nach Deutschland.

Quelle: Welthank. April 2024.
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Transport fossiler Brennstoffe, welches iiber Jahrzehnte
hinweg aufgebaut wurde, macht dies zu einer praktikablen
Maéglichkeit. Jedoch tragen Linder, die in hohem Maf3e
von der Einfuhr fossiler Brennstoffe abhingig sind, sowohl
in geopolitischer Hinsicht als auch in Bezug auf die Preise
ein hoéheres Risiko. Diese Gefahren wurden deutlich, als
im Sommer 2021 die Unsicherheit iiber die Lieferung von
russischem Erdgas nach Europa zunahm. Bereits sechs
Monate vor dem russischen Uberfall auf die Ukraine Anfang
2022 schnellten Erdgaspreise in Europa in die Hohe, und
brachte so Deutschland, Italien und andere Linder in

Bedringnis (Abbildung 3).

Léinder, die nicht iiber Ol- oder
Gasvorkommen verfiigen, haben
zwei Alternativen: Sie konnen
fossile Brennstoffe importieren oder

auf Erneuerbare Energie setzen.

Die zweite Option fiir Linder ohne ausreichende fossile
Brennstoffreserven ist der Ausbau CO -freier heimischer
Energiequellen. Dies war eine wichtige Triebfeder fiir
Investitionen in die Energieerzeugung aus Kernenergie:
Olschocks und Rationierungsmafinahmen in den

1970er Jahren veranlassten viele Regierungen, z.B. in
Frankreich, Schweden oder auch Siidkorea, zum Bau von
Atombkraftwerken, um die Energieunabhingigkeit zu stirken
(Abbildung 4).> Auch heute noch liefert die Kernenergie in
vielen dieser Linder eine betrichtliche Menge an Energie

(Anhang A.2).

Die Gewinnung von Strom aus CO -freien Energien
beseitigt zwar die durch den Import fossiler Brennstoffe
bedingten Schwachstellen, wirft aber auch neue
Sicherheitsprobleme im Zusammenhang mit den
Lieferketten fiir kritische Komponenten auf. So beherrscht
China beispielsweise die Lieferketten fiir Lithiumbatterien
und kontrolliert mehr als zwei Drittel der weltweiten
Verarbeitungskapazitit.® Auflerdem entfallen 80 % der
weltweiten Produktion von Solarmodulen auf China, das
sich einen betrichtlichen Technologie-, Effizienz- und
Kostenvorteil gegeniiber Wettbewerbern in anderen Lindern
erarbeitet hat.”

Um diese Schwachstellen in den Lieferketten fiir erneuerbare
Energien auszugleichen, ergreifen viele Linder zunehmend
Mafinahmen, um ihre Versorgungssicherheit mit wichtigen
Metallen und Komponenten zu verbessern. So baut
Australien, das etwa die Hilfte des weltweiten Rohlithiums

Abbildung 4: Kernenergie erreichte ihren Hohepunkt nach
dem Olschock der 1970er Jahre
Baubeginn von Kernreaktoren zwischen (971 und 1983

45

30
0

1971 1974 1977 1980 1983

Hinweis: Von 1984 his 2022 gab es nur in fiinf Jahren mehr als zehn Baubeginne.
Quelle: World Nuclear Association. Marz 2024.

liefert, seine Kapazititen zur Verarbeitung und zum Export
batterietauglicher Mineralien aus.® Andere Linder - wie
Deutschland oder die USA - férdern mit Subventionen oder
Zgllen inlindische Lieferketten und Produktionskapazititen
fiir Netto-Null-Technologien, um ihre Abhingigkeit von

Importen zu verringern.” '°

2. Fossile Brennstoffe spielen trotz
Energiewende eine entscheidende Rolle

Die Weltwirtschaft hat sich iiber Jahrzehnte mit fossilen
Brennstoffen als Hauptenergiequelle entwickelt. Auch
heute decken diese 80 % des weltweiten Energiebedarfs
und werden wahrscheinlich noch jahrzehntelang ein
wichtiger Bestandteil der globalen Energieversorgung sein

(Abbildung 5).

Es gibt zahlreiche wirtschaftliche und politische Griinde fiir
die anhaltende Bedeutung fossiler Brennstoffe, doch drei
Faktoren werden in Diskussionen iiber die Energiewende
oft unterschitzt. Zum einen gibt es viele industrielle
Anwendungen, bei denen erneuerbare Energie in Form

von Elektrizitit keinen vollstindigen Ersatz fiir fossile
Brennstoffe bieten kénnen. Zweitens bietet das gewaltige
globale Infrastrukeurnetz fiir fossile Brennstoffe einen
enormen Vorteil gegeniiber den erneuerbaren Energien.
Und drittens erschweren Genehmigungsprobleme und die
grundsitzliche Ablehnung von Infrastrukturprojekten durch
Teile der Bevélkerung die Finanzierung wichtiger Projekte
fiir erneuerbare Energien.

PGIM | TREIBSTOFF FUR DIE ZUKUNFT 7



Industrie und Verkehr bendtigen Fossile
Brennstoffe

Der heutige Bestand an Kapitalgiitern ist in hohem

Mafie von fossilen Brennstoffen abhingig. So entfallen
beispielsweise 72 % des gesamten Energieverbrauchs auf die
beiden grofSten energieverbrauchenden Sektoren - Verkehr
und Industrie. Dieser Verbrauch erfolgt in erster Linie
durch die direkte Nutzung fossiler Brennstoffe.

72 % des weltweiten
Energieverbrauchs

entfallen auf die beiden
energieintensivsten Sektoren,
Industrie und Verkebr.

Transport

Im Verkehrssektor werden auf der ganzen Welt Benzin, Diesel
oder andere Kraftstoffe direkt in den Motoren von Autos,
Lastwagen, Flugzeugen, Schiffen und Motorridern verbrannt.
Tatsichlich werden 98 % der weltweit fiir den Verkehr
verwendeten Energie aus fossilen Brennstoffen gewonnen.

Abbildung 5: Fossile Brennstoffe treiben die Welt von heute an

Energieverbrauch nach Primérquellen, Terawattstunden

TWh
160.000

120.000

80.000

40.000

0
1966 1980 1994

Selbst in den Verkehrssegmenten, in denen die
Elektrifizierung bereits im Gange ist - wie z. B. bei
Kraftfahrzeugen - geht sie nur duf8erst langsam voran.
Heute sind 1,3 Milliarden Autos mit Verbrennungsmotor
(ICE) auf den Straflen unterwegs. Selbst optimistische
Prognosen gehen davon aus, dass bis 2050 weit iiber eine
Milliarde ICE-Fahrzeuge iibrig bleiben - etwa doppelt

so viele wie Elektrofahrzeuge (Abbildung 6)."" Diese
Prognosen sind sehr ungewiss, da groffe Autohersteller
wie Toyota, Ford und Volkswagen ihre langfristigen
Prognosen fiir die Nachfrage nach Elektrofahrzeugen

zuriickschrauben.! 13 14

In der Tat haben fossile Brennstoffe mehrere Eigenschaften,
die es auflerordentlich schwierig machen, sie in
Kraftfahrzeugen zu ersetzen. An erster Stelle ist dabei die
Energiedichte zu nennen, die fiir Mobilicit und Transport
entscheidend ist. Das heif3t, dass Erdgas, Kohle, Benzin,
und sogar Holz pro Kilogramm deutlich mehr Energie
liefern als z.B. eine Lithium-Ionen-Batterie (Abbildung
7). Die fehlende Energiedichte schrinke die Verwendung
von Batterien im Transportsektor ein, da das Gewicht

der Batterien bei entsprechender Gréf3e selbst zu einem
Faktor wird. So reicht die heutige Batterietechnologie
meist aus um Motorrider, Autos und Busse anzutreiben,
ist noch zu schwer fiir Verkehrsflugzeuge und den
Langstreckentransport mit Frachtschiffen, Lastwagen

und Giiterziigen.

_ CO,frei
Ungeféhr 20 %

_ Fossile
Brennstoffe
Ungefihr 80 %

2008 2022

Hinweis: Emissionsneutrale Quellen sind Solar- und Windenergie, Biokraftstoffe, Wasserkraft und Kernkraft.

Quelle: US Energy Information Administration, Global Energy Outlook 2023. Marz 2024.
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Industrie

Im industriellen Bereich ist die direkte Nutzung fossiler
Brennstoffe allgegenwirtig und es gibt oft keinen
entsprechenden Ersatz. Ein gutes Beispiel fiir die
Schwierigkeit, bestimmte Eigenschaften fossiler Brennstoffe
zu ersetzen, bietet die Stahlproduktion. Die Verbrennung
von Kobhle liefert nicht nur die intensive Hitze, die zum
Schmelzen des Eisenerzes erforderlich ist, der aus dem
Koks freigesetzte Kohlenstoff scheidet auch sehr effizient
reines Eisen aus oxidiertem Eisenerz aus, indem er sich
chemisch mit dem Sauerstoff verbindet.!® Dieser chemische
Prozess spielt bei der Herstellung von neuem Stahl eine
fundamentale Rolle. Elektrolichtbogenéfen bieten beim
Recycling von Stahl in vielerlei Hinsicht eine Alternative -
wenn auch oft zu héheren Kosten. Sie werden jedoch aus
einer Reihe prozesstechnischer und energetischer Griinde
nur selten zur Herstellung von neuem Eisen verwendet.

Die globale Infrastruktur fiir fossile Brennstoffe
wird noch lange gebraucht

Ein weiterer Vorteil der etablierten fossilen Brennstoffe
ist die tiber viele Jahrzehnte aufgebaute Infrastruktur,

Abbildung 6: Elektrofahrzeuge setzen sich nur langsam
durch
Fahrzeuge mit Elektro- und Verbrennungsmotoren, in Millionen

2.000

ICE
1500
1.000
500
EV
0

2022 2035 (P) 2050 (P)

Hinweis: (P) bezeichnet die Prognose.
Quelle: US Energy Information Administration, International Energy Outlook 2023.

Abbildung 7: Batterien liegen bei der Energiedichte weit hinter fossilen Kraftstoffen

Energiedichte in Megajoule pro Kilogramm
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Quelle: Aus Brookings, ,Why are fossil fuels so hard to quit?” Marz 2024.
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insbesondere fiir Lagerung und Transport. Mit mehr als
500.000 Tankstellen weltweit ist Benzin fast iiberall auf der
Welt erhaltlich - selbst dort, wo es nicht vor Ort produziert
wird. Die geografische Verbreitung von Tankstellen ist ein
eindrucksvoller Beweis fiir das weitreichende Netzwerk,
das fiir die Produktion, die Raffinierung, den Transport
und die Lagerung von Benzin und Diesel aufgebaut
worden ist. Im Vergleich zu petrochemischen Kraftstoffen
sind die Lagerung und der Transport von Strom deutlich
schwieriger. Bei der langfristigen Stromspeicherung mangelt
es derzeit an Skaleneffekten, Effizienz und Mobilitit, und
ein umfassendes Infrastrukturnetz fiir die Speicherung,
Verteilung und den Transport von Strom aus erneuerbaren
Energiequellen liegt noch in weiter Ferne.'¢

Die fehlende Kapazitit der
Stromnetze zur Unterstiitzung
der Elektrifizierung ist ein
wesentliches Hindernis fiir die

globale Energiewende.

Politische Herausforderungen erschweren
die Finanzierung der Infrastruktur fiir
erneuerbare Energien

Die Schitzungen fiir die zusitzliche Energieinfrastruktur,
die fiir erneuerbare Energien benétigt wird, sind immens
und gehen regelmifig in die Hunderte von Billionen
Dollar. Im Jahr 2023 wurden weltweit 1,8 Billionen Dollar
in die Infrastruktur fiir erneuerbare Energien investiert.
Das Investitionstempo miisste jedoch iiber die nichsten 25
Jahren mehr als verdoppelt werden, um die globalen Netto-
Null-Ziele bis 2050 zu erreichen.!”

So wird beispielsweise die fehlende Kapazitit der
Stromnetze zur Unterstiitzung der Elektrifizierung

zu einem wesentlichen Hindernis fiir die globale
Energiewende.'® Die Verzigerungen bei der Anbindung
neuer Windrider und Solarparks an das US-Stromnetz
nehmen zu und betragen inzwischen im Durchschnitt
etwa fiinf Jahre - mehr als doppelt so lange wie im Jahr
2007 (Abbildung 8). Dies ist kein US-Phinomen. Auch
in Europa, Asien und Lateinamerika werden Projekte fiir
erneuerbare Energien im Wert von vielen Milliarden Dollar
gestrichen oder verzogert, weil es an Kapazititen in den

bestehenden Netzen mangelt.' 22!

In der Tat ist der Ausbau der Stromnetze fiir die Nutzung

erneuerbarer Energien von entscheidender Bedeutung,
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da Wind- und Solarparks in der Regel weit entfernt
von Bevolkerungszentren liegen. Die Planungs- und
Genehmigungsphasen fiir Hochspannungsleitungen in
Europa und den USA dauert hiufig sechs Jahre oder
linger, oft doppelt so lange wie der Bau der Leitungen
selbst.? Die Genehmigungsverfahren sind in vielen
Lindern stark dezentralisiert und fragmentiert. Die
Konsequenz ist Widerstand aus den lokalen Gemeinden,
denn nur wenige Anwohner in der Nachbarschaft eines
solchen Projekts freuen sich iiber Windturbinen oder
Hochspannungsleitungen. Dieser ,NIMBYismus” (Not
In My Back Yard) schafft Unsicherheit in Bezug auf die
Durchfiihrbarkeit solcher Projekte und schrecke private

Investoren ab.

3. Die Elektrifizierung ist
das Herz der Energiewende

Trotz der beachtlichen Vorteile der etablierten fossilen
Energietriger befindet sich das globale Energiesystem
an einem kritischen Wendepunkt. Vorangegangene
Energierevolutionen - von Holz zu Kohle im 18.
Jahrhundert und von Kohle zu Ol im frithen 20.
Jahrhundert - vollzogen sich langsam, oft iiber einen
Zeitraum von einem Jahrhundert oder mehr.?® Seit zwei
Jahrzehnten findet eine dhnliche Umstellung von fossilen
Brennstoffen auf kohlenstoffirmere Energietriger statt,
die durch die Sorge um den Klimawandel, staatliche
Subventionen und Vorschriften, technologische

Abbildung 8: Langer warten auf den Netzanschluss
Durchschnittliche Zeit vom Antrag auf Netzanschluss bis zum Betrieh
in den USA
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Quelle: Lawrence Berkeley National Lahoratory. Marz 2024.



Abbildung 9: Die Energiewende lauft bereits seit zwei Jahrzehnten
Zunahme des Anteils der Primérenergietrager am weltweiten Energieverbrauch
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Quelle: Energy Institute, Statistical Review 2023. Marz 2024.

Innovationen und niedrigere Kosten fiir erneuerbare
Energien vorangetrieben wird (siche Abbildung 9).

Die Elektrifizierung ist aus zwei Griinden ein
entscheidender Bestandteil dieser Dekarbonisierung. Erstens
reduziert sie den direkten Einsatz fossiler Brennstoffe - wie
bei Autos und Motorridern. Zweitens ist Strom die einzige
Energieform, die ohne nennenswerte CO, Emissionen
produziert werden kann, vor allem durch Sonnen-, Wind-,
Wiasser- und Kernkraftwerke.?! Erneuerbare Energien sind
zunehmend zur ersten Wahl fiir neue
Stromerzeugungskapazititen in den meisten Energiemirkten
Europas aber auch in China, den USA oder Brasilien. Im
Jahr 2023 hat die Welt ihre Kapazititen im Bereich der
erneuerbaren Energien um mehr als 50 % erhsht - und fiir
die nichsten fiinf Jahre wird ein Wachstum in mindestens
diesem Umfang erwartet (Abbildung 10). Damit konnte die
Welt ihre Kapazitit an erneuerbaren Energien bis 2030
mehr als verdoppeln.”

Die Kompromisse bei den Energiequellen
werden hiufig vernachlissigt, sind aber ein

entscheidender Aspekt der Energiewende —
und der Schwerpunkt von Kapitel 2.

BOz-frei
+35%

Erdgas
+9%

Kohle
-6%

1]
-14%

2017 2022

Abbildung 10: Regenerative Energien wachsen explosiv
Weltweite neue Stromerzeugungskapazitat aus erneuerharen
Energien, Gigawat
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200 II|
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Quelle: Internationale Energieagentur und Internationale Organisation fiir erneuerbare
Energien. Marz 2024.
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KAPITEL 2

NIEMAND IST PERFEKT: KOMPROMISSE BEI DER
STROMERZEUGUNG

Zur Zeit entfallen 20 % des gesamten Energieverbrauchs auf Elektrizitat. Laut einschlagiger Prognosen wird dieser
Anteil bis 2050 jedoch auf 50% steigen.? Die Einfiihrung digitaler Technologien - von Mobiltelefonen und Cloud
Computing bis hin zu kiinstlicher Intelligenz und Krypto-Mining - wird den gewaltigen Anstieg des weltweiten
Strombedarfs nur noch weiter beschleunigen. In diesem Kapitel betrachten wir sowohl die Konflikte und Kompromisse
bei der Stromerzeugung als auch einige der grundlegenden politischen und gesellschaftlichen Entscheidungen, die ein
bestimmender Faktor beim Ubergang zu einem kohlenstoffarmeren Energiesystem sind.

Angesichts der massiven Investitionen, die weltweit es in Norwegen weniger als 5% sind (Abbildung 12).” Ein

von Regierungen und der Privatwirtschaft in die Land ist in zweierlei Hinsicht sehr prominent. China ist

romerz n rneuerbaren Energien kt werden . . . .
Stromerzeugung aus erneucrbare ergien gestecke werden, nicht nur einer der gréfiten Verbraucher fossiler Brennstoffe

.. o .
kann es iiberraschen, das.s mehr als 60 ,A) des weltweiten - es verbraucht jahrlich genug Kohle, um die gesamten USA
Stromverbrauchs nach wie vor aus fossilen Brennstoffen

erzeugt werden (Abbildung 11).

mit Strom zu versorgen - sondern ist auch fithrend bei der
Energiewende: China hat im Jahr 2023 mehr Solar- und
Windkapazititen ausgebaut als der Rest der Welt zusammen
(siche Anhang A.3-6).

Diese Statistik verdecke allerdings die enormen Unterschiede
zwischen einzelnen Lindern - Polen beispielsweise erzeugt

fast 75% seines Stroms aus fossilen Brennstoffen, wihrend

Abbildung 11: Die Stromerzeugung hangt immer noch von fossilen Brennstoffen ab
Anteil der Energiequellen an der globalen Stromerzeugung

[ Kohle ] [ Erdgas [ Wasserkraft M Kernkraft [l Solar und Wind
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20% 62%
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Quelle: PGIM Thematic Research, Ember und Pinto, et al; 2023. Marz 2024.
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Technologie in der Energiewende: Die wachsende Bedeutung der Kl im Energiesystem

Trotz des Hypes um das Thema KI wird ein entscheidender Aspekt immer noch hiufig unterschitzt: der
exponentiell steigende Bedarf an Rechenkapazitit fiir das Training grof8er Sprachmodelle. Der gewaltige
Anstieg dieses Bedarfs wird zu einem enormen Wachstum der Rechenzentren fiihren und ist méglicherweise
einer der am meisten iibersehenen Aspekte der Energiewende.

Rechenzentren machen heute etwa 2 % des weltweiten Strombedarfs aus - mehr als Frankreich.?*? Und es
wird erwartet, dass sich dieser Wert bis 2026 mehr als verdoppeln wird.** Addiert man den Energiebedarf fiir
das Training grofler Sprachmodelle, das Cloud-Computing und das Krypto-Mining, kénnten Rechenzentren
nach einigen Schitzungen bis 2030 sogar iiber 20 % der weltweiten Stromproduktion verbrauchen.?"3

In den Industrielindern, in denen der Stromverbrauch sonst nur schleppend wichst, treiben die
Rechenzentren die Nachfrage in die Hohe.?* Der Strombedarf von Rechenzentren in Irland wird sich zum
Beispiel bis 2026 verdoppeln und bis dahin etwa ein Drittel des gesamten Strombedarfs ausmachen. Der
dramatische Anstieg des Strombedarfs von Rechenzentren ist einer der Hauptgriinde dafiir, dass sich die
Prognosen fiir das Wachstum der US-Nachfrage in den nichsten fiinf Jahren fast verdoppelt haben.*

Der Energiebedarf fiir die Stromversorgung und Kiihlung der Server - die grofiten Betriebskosten fiir
Rechenzentren - stellt bereits jetzt ein Hindernis fiir Neubauten und Erweiterungen dar.®® Fiir die Betreiber
von Rechenzentren bedeutet dies, dass sie nicht nur iiberlegen miissen, wie sie ihre Geschiftsmodelle
skalieren konnen, um der gestiegenen Rechenintensitit und der Nachfrage nach dem Training neuronaler
Netze gerecht zu werden, sondern auch, wo sie neue Anlagen ansiedeln und wie sie reichlich und giinstig
Strom beziehen konnen.

Die Betreiber von Rechenzentren gehen mit dieser Herausforderung auf unterschiedliche Weise um. Einige
schliefSen sich aktiv mit Anbietern klimaneutraler Energie zusammen, um eine eigene Stromquelle in ihre
Rechenzentrumskomplexe zu integrieren. Wasserstoff-Energie ist seit einigen Jahren Teil der Losung, und in
den USA wurde kiirzlich das erste netzunabhingige modulare Rechenzentrum erdffnet, das vollstindig mit
Wasserstoff betrieben wird.**?” Einige der groften Rechenzentrumsbetreiber weltweit gehen Partnerschaften
oder Joint Ventures mit Anbietern erneuerbarer Energien ein.’® Amazon zum Beispiel hat einen Hyperscale-
Rechenzentrumscampus in Pennsylvania erworben, der an einen nahegelegenen Atomreaktor angrenzt.’
Andere Betreiber haben kleine modulare Atomreaktoren in Erwigung gezogen.“

PGIM | TREIBSTOFF FUR DIE ZUKUNFT 14



Abbildung 12: Die Bedeutung CO,-freier Stromquellen ist weltweit sehr unterschiedlich
Anteil der Stromerzeugung aus Kernenergie und Erneurbarer Energie an der Gesamtstromerzeugung

Amerika Europa

Quelle: Internationale Energieagentur und Energy Institute. Marz 2024.

Niemand ist perfekt: Kompromisse bei
der Stromerzeugung

Das ideale Energiesystem ist umweltfreundlich, bietet
gesicherten Zugang und liefert jeder Zeit zuverlissig
giinstigen Strom. Leider bietet keine einzige Stromquelle
in allen drei Bereichen eine optimale Losung. Alle
fossilen Brennstoffe und alle CO,-freien Quellen stellen
unterschiedliche Kompromisse dar.

1. Regelbarkeit

Regelbarkeit (,Dispatchability®) ist der Fachausdruck fiir
die Fahigkeit, Strom dann zu erzeugen, wenn er benétigt
wird. Er besagt also, wie flexibel und zuverlissig die
Stromerzeugung sich der Nachfrageschwankungen anpassen
kann. Im klassischen Modell wird die Stromerzeugung
nach der Grundlast gesteuert, also nach dem Mindestbedarf
an Strom. In Zeiten, in denen die Nachfrage die Grundlast
iibersteigt, werden zusitzliche Stromquellen nach Bedarf
zugeschaltet, und anschlieffend abgeschaltet, wenn die
Nachfrage sinkt.*" % Grundlaststrom wird in der Regel

von Kraftwerken (z. B. Kernkraft- oder Kohlekraftwerken)
mit niedrigen Grenzkosten, aber nur geringen
Maglichkeiten zur Leistungsanpassung bereitgestellt.
Tigliche Nachfrageschwankungen hingegen werden von
Zusatzkraftwerke geregelt (z. B. Gasturbinen), die zwar
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Asien

0-20%
21-30 %
31-40 %
41-60%
>61%

hohere Grenzkosten aufweisen, aber flexibel hoch- und

heruntergefahren werden kénnen.®

Im Gegensatz dazu sind die meisten erneuerbaren Energien,
insbesondere Solar- und Windenergie, variabel. Thre
Energieproduktion hingt vom Wetter ab und schwankt im
Laufe eines typischen Tages erheblich. Je mehr erneuerbare
Energien ins Netz eingespeist werden, desto grofier ist daher
der Bedarf an variabler Stromerzeugung. Daraus ergeben
sich neue Herausforderungen fiir die Infrastruktur, da die
Netzbetreiber die grossere Ungleichgewichte zwischen
Angebot und Nachfrage im Tagesverlauf steuern miissen.*

Die derzeitige Netzinfrastrukeur ist in hohem Mafe auf
regelbare Stromquellen angewiesen, um diese tiglichen
Nachfrageschwankungen auszugleichen. Aus diesem Grund
kann die steigende Produktion durch erneuerbare Energien
zu zu erheblichen Herausforderungen fiithren.

Das Management von Stromnetzen mit einem hohen
Anteil an erneuerbaren Stromquellen ist machbar - dafiir
sind aber erhebliche Infrastrukturinvestitionen erforderlich.
So kénnen beispielsweise Stromspeicherkapazititen

im groflen Maf3stab genutzt werden, um tigliche
Nachfrageschwankungen auszugleichen. Sind keine
ausreichenden Speicherkapazititen vorhanden, werden
flexibel zuschaltbare Stromquellen (z. B. Wasserkraft

oder Erdgas) oder Fernleitungen benétigt, die den
Stromausgleich zwischen mehreren Netzen ermdéglichen.



2. Erschwinglichkeit

Mehr als 2 Milliarden Menschen weltweit - knapp ein
Drittel der Weltbevélkerung - haben derzeit keinen Zugang
zu sauberer, erschwinglicher Energie und kochen ihr

Essen immer noch iiber offenem Feuer oder auf einfachen
Herden, die Holz oder sonstige Biomasse verbrennen.
Die Erfahrung hat immer wieder gezeigt, dass nur wenige
Entwicklungen eine so breite politische Gegenreaktion
auslésen kénnen wie steigende Strom- und Energiepreise.
Der sprunghafte Anstieg der Energiepreise im Jahr 2022
fithrte zum krisenhaften Anstieg der Lebenshaltungskosten
und weltweiten Protesten und Unruhen - betroffen waren
sowohl Schwellenlinder wie Pakistan und Ecuador als auch
Industriestaaten wie Grofibritannien und Frankreich.4®

7 Fiir Regierungen und Politiker ist es daher wichtig die
Auswirkungen der Energiewende auf Energiepreise zu
beachten.

Solar- und Windenergie
gehoren zu den
kosteneffizientesten
Elektrizitiitsquellen.

Die staatliche Forderung von Wind- und Solarenergie hat
in den letzten zehn Jahren privates Kapital angezogen,

welches wiederum technologische Fortschritte erméglicht
und beschleunigt hat, und Solar- und Windenergie heute

zu den kosteneffizientesten Stromquellen machen. Mehrere
Forschungsstudien haben gezeigt, dass der Bau vollig neuer
Solar- oder Windparks und deren Anschluss an das Netz
kostengiinstiger wire als der Weiterbetrieb bestehender
Kohlekraftwerke.*®

Erneuerbare Energien wie Solar- und Windenergie kénnen
heute Strom zu relativ niedrigen Stromgestehungskosten
(LCOE) erzeugen (dies bezeichnet die Gesamtkosten der
Stromerzeugung tiber die gesamte Lebensdauer der Anlage)
und haben dariiber hinaus den Vorteil, dass die Grenzkosten

der Produktion gleich null sind (Abbildung 13).

3. CUZ-Emissionen

2023 war das wirmste Jahr in der dokumentierten
Geschichte - sowohl an Land als auch im Meer - und

bietet den jiingsten Beweis fiir den anhaltenden Anstieg
der globalen Temperaturen.* Treibhausgase wie
Kohlendioxid und Methan sind ein Schliisselfaktor bei

der Klimaerwirmung.’! Die steigenden Temperaturen
fithren zum Abschmelzen der Eiskappen, zum Anstieg

des Meeresspiegels und zu einer Hiufung extremer
Wetterereignisse wie Diirren, Uberschwemmungen, Stiirme

und Waldbrinde. >

Etwa 75 % der weltweiten Treibhausgasemissionen sind

auf die Produktion und den Verbrauch von Energie
zuriickzufiihren, und diese Menge stammt fast ausschliefflich
aus der Verbrennung von fossilen Brennstoffen.” Im
Gegensatz dazu kdnnen erneuerbare Energiequellen, wenn
sie erst einmal hergestellt und installiert worden sind, Strom
ohne zusitzliche CO2-Emmissionen erzeugen.

Abbildung 13: Erneuerbare Energien gehdren zu den kosteneffizientesten Stromerzeugungsarten
Nicht subventionierte Stromerzeugungskosten, Preis pro Megawattstunde (2023)

Gas-Peakerkraftwerk
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Brennstoffe

Kohle
Gas-Kombikraftwerk |
Atomkraft
Wind Offshore
Co,frei Geothermie

SolargroBanlagen |

Wind Onshore |

100 150 200 250

Preis pro Megawattstunde

Hinweis: Die Stromgestehungskosten geben kein vollstandiges Bild. Sie beriicksichtigen zum Beispiel nicht die zusatzlichen Kosten fiir die Speicherung von Strom aus intermittierenden Quellen, um
die Schwankungen in ihrer Produktion auszugleichen. Aber selbst wenn man die Kosten fiir die Stabilisierung der Schwankungen hinzurechnet - wie etwa die Kosten fiir die Stromspeicherung oder
die Notwendigkeit, diese erneuerbaren Energien durch einsatzbereite Gaskraftwerke zu ergénzen - bleiben die erneuerbaren Energien in den meisten Fallen kosteneffizient, inshesondere im Vergleich

zu Kernkraftwerken und Kohlekraftwerken.
Quelle: PGIM Thematic Research, Lazard und Internationale Energieagentur. Mérz 2024
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Abbildung 14: Alle Stromerzeugungsquellen bieten unterschiedliche Kompromisse

Regelbarkeit Erschwinglichkeit Kohlenstoff-Emissionen

Kohlenstofffrei

Solarenergie

Solarenergie mit
Speicherung

Geothermie

Atomkraft

Fossile Brennstoffe

Hinweis: Die Erschwinglichkeit wird anhand der Energiekosten gemessen und die Kohlenstoffemissionen werden pro BTU dargestellt.
Quelle: PGIM Thematic Research, Lazard, Internationale Energieagentur und US Energy Information Administration. Marz 2024.

Ein kohlenstoffarmes Energiesystem, bei dem erneuerbare erneuerbarer Quellen gut ergiinzen, werden die
Energiequellen den Anteil der fossilen Brennstoffe
tiberwiegen, ist unerlisslich fiir die Verringerung der
weltweiten Treibhausgasemissionen. Diese Entwicklung
wird {iber Jahrzehnte hinweg ein prigendes Element
der Energielandschaft bleiben, ganz gleich, wie sich die
Dekarbonisierungsziele und ihr Erreichen entwickeln.

Mehr als 140 Linder (darunter die grofiten Verursacher

von Treibhausgasemissionen) haben sich zu einer

Reduzierung ihres CO,-ausstof8es verpflichtet.>* Der gewahrleisten.

weiterhin beide Kategorien nutzen miissen. Dariiber
hinaus kann eine Diversifizierung der Energieformen
zwischen erneuerbaren und fossilen Energietrigern
dringend benétigte Resilienz und Sicherheit bieten.

Besser

Schlechter

Energiesysteme fiir die absechbare Zukunft wahrscheinlich

Kohlenstoffirmere fossile Brennstoffe - wie Erdgas - kénnen
eine wichtige Rolle spielen und wihrend des langfristigen
Ubergangs die Versorgungssicherheit und Erschwinglichkeit

breite globale Konsens tiber die Notwendigkeit der
Reduzierung von CO,-Emmissionen macht dieses Thema
zu einem entscheidenden Faktor fiir alle Investoren im
Energiebereich.

Im Zuge der Energiewende werden fossile Brennstoffe
zunehmend durch erneuerbare Energietriger ersetzt. Dabei
muss man sich jedoch dariiber im Klaren sein, dass es bei
der Energiepolitik keinen singuldren Ansatz gibt, der fiir alle
Lander in jeder Phase ihrer Entwicklung geeignet ist.

Das Energiesystem der Zukunft wird sich ganz
verschiedener Quellen bedienen miissen, um die besten
Ergebnisse zu erzielen (Abbildung 14). Da sich die
Regelbarkeit fossiler Brennstoffe und die Intermittenz
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Bei der Elektrifizierung miissen Kompromisse
mit sehr realen praktischen Konsequenzen
eingegangen werden, und die Entscheidungen,
die Regierungen und Gesellschaften treffen,
werden mafigeblich fiir das Tempo der

Energiewende sein. Langfristige Investoren,
die die sich die Energiewende zu nutzen
machen wollen, werden mit einer Reihe
von Investitionsmoglichkeiten und
Herausforderungen konfrontiert, denen wir
uns in Kapitel 3 zuwenden.
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KAPITEL 3

INVESTMENT

Man muss sich im Klaren dariiber sein,
dass es kein Patentrezept gibt und da
verschiedene Energiequellen ber
werden, um die wachsende glohale
Nachfrage zu decken.”



KAPITEL 3

INVESTMENTIMPLIKATIONEN

Die Energiewende ist ein langwieriger und komplexer Prozess. Das Tempo und AusmaB der Verinderungen

wird sich daher von Land zu Land unterscheiden und fiir sehr lange Zeit ein entscheidender Faktor des globale
Energiesystem sein und weltweit eine Vielzahl von Investitionsmdglichkeiten bieten. Investoren miissen sich aber
auch dariiber im Klaren sein, dass es fiir die Energiewende kein Patentrezept gibt und mehrere Energiequellen
bendtigt werden, um die wachsende globale Nachfrage zu decken. Auch ist es entscheidend, die verschiedenen
Ubergangsphasen und die besten Chancen fiir den jeweiligen Investmentkontext zu erkennen. Wir ordnen

Anlagemaoglichkeiten drei iibergreifenden Themen zu:

1. Erneuerbare Energien bendtigen einen
Ausbau der Infrastruktur

Die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien hat
erheblich zugenommen und hat in vielen Weltmirkten
einen groflen Umfang erreicht. Allerdings hat die
Infrastruktur zur Speicherung und Ubertragung
erneuerbarer Energien mit dieser Entwicklung nicht

Schritt gehalten. Dieses Ungleichgewicht zeigt sich

sowohl in Episoden negativer Strompreise, als auch den
Energieverlusten durch die Drosselung der Stromerzeugung
und in den langen Verzdgerungen beim Netzanschluss
neuer Projekte.

Infrastrukturinvestitionen sind
ein kritischer Bestandteil der
Energiewende.

Der Ausbau des Stromnetzes, insbesondere im Hinblick
auf Stromiibertragung und -speicherung muss aufgeriistet
werden; mit dem bloflen Bau neuer Windrider und
Solaranlagen ist es nicht getan. Aus Investorensicht ist

der Investitionsbedarf in Bezug auf die Schaffung und

den Ausbau neuer Infrastrukturen offensichtlich. Aber
Investoren sollten auflerdem die Schliisselkomponenten in
der Lieferkette fiir erneuerbare Energien und die enormen
Maoglichkeiten in den Schwellenlindern beriicksichtigen,
wo das Wachstum am schnellsten voranschreitet.
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Industrielander: Projektfinanzierung und mehr
als nur Solar- und Windenergie

Erneuerbare Energie liegt im Kern der Energiewende. Die
Stromerzeugung ist der Aspeke der Energieversorgungskette,
bei dem sich die Politik und die Investoren bislang am
meisten engagiert haben, und die weltweite Stromerzeugung
aus erneuerbaren Quellen hat sich daher von 2012 bis 2023
vervierfacht.”

Fiir Investoren werden Investititionen in der
Stromerzeugung mit zunehmender Marktreife jedoch
immer schwieriger. Staatliche Subventionen, und rasche
technologische Weiterentwicklungen fithren zu einem
harten Wettbewerb zwischen den Stromerzeugern, welcher
wiederum zu sinkenden Strompreisen und schrumpfenden
Gewinnmargen fiihrt.

Dazu kommt, dass Engpisse in der Versorgungskette,
steigende Kosten fiir Ausriistung und Arbeit, Verzégerungen
bei Genehmigungen und héhere Zinssitze neue Projekte
vor groflere Herausforderungen stellen als noch vor ein

paar Jahren.’® In der Tat stoffen die Bemiihungen, die
Offshore-Windenergieerzeugung auszubauen, entweder

auf kein Interesse bei Projektentwicklern oder die
Konditionen miissen angesichts der rasanten Verinderung
der Wirtschaftlichkeitsrechnung neu verhandelt werden.”” %
Dies fiihre in vielen Regionen zu erheblichen Verzégerungen
oder zur vélligen Aufgabe von Projekten.”

Welche Ansitze sollten Investoren also in Betracht
zichen, wenn sie in diese hochdynamische Landschaft
der erneuerbaren Energieerzeugung in Europa und den
USA investieren wollen? Zunichst kénnen sich durch



Fremdkapital, welches oft knapp ist, bessere Chancen
ergeben als durch Eigenkapitalinvestitionen. Insbesonders
vorrangiges Fremdkapital bietet interessante Moglichkeiten
in den Industrielindern. In Anbetracht der weltweit
gestiegenen Zinssitze konnen auch Mezzaninkredite und
strukturierte Finanzierungsldsungen interessant werden - vor
allem bei Projekten, welche nah an den Endkunden liegen,
bereits Abnahmevertrige und Netzanschliisse aufweisen,
und Genehmigungsverfahren fiir konkurrierende Projekte
noch nicht weit fortgeschritten sind. Die Bereitstellung
von Fremdkapital auf der Ebene der Mutter- oder
Holdinggesellschaft (anstatt auf der Ebene des einzelnen
Projekts) gewihrt zudem Schutz vor idiosynkratischen
Projektrisiken und bietet einen stabileren Cashflow.

Systeme fiir die Stromiibertragung
und -speicherung miissen
ausgebaut werden, um ein System
mit tiberwiegend erneurbarer

Energie zu bewiiltigen.

Zweitens sollten Investoren sich nicht nur mit der
Erzeugung von Wind- und Solarenergie befassen, sondern
auch mit Wasserkraft und Geothermie. Diese Energiequellen
sind regelbar, haben keine Grenzkosten und kénnen

von hoheren Preisen profitieren, wenn Windrider und
Solaranlagen aufgrund der Wetterlage oder der Tageszeit
nichts produzieren. Da nur wenige Gebiete fiir diese Art
von Projekten in Frage kommen und es schwierig ist,

neue Projekte zu bauen, sind solche Projekte in der Regel
auch mit weniger Wettbewerb und Obsoleszenzrisiken
konfrontiert als Wind- und Solarprojekte, und eine
Fremdfinanzierung kann sehr attraktiv sein. Speziell die
Rekapitalisierung von Wasserkraftprojekten in Europa, z.B.
in Skandinavien und Italien, sowie die Erneuerung alter
Infrastrukturen in Chile, Peru, Brasilien und anderen Teilen
Lateinamerikas. Geothermische Energieprojekte sind cher
ein Nischenmarkt, es gibt aber einige Projekte im Westen
der USA und in Teilen Islands.

EM-Investoren sollten gut positionierte
Stromproduzenten in Indien in Betracht ziehen

Da sowohl die Energienachfrage als auch das Angebot
stark ansteigen, ist Indien ein vielversprechender Markt
fur Energieinvestoren. Das Land ist bereits der viertgrofite
Stromverbraucher der Welt und der dritegrofite Erzeuger
von Strom aus erneuerbaren Energiequellen. Thr Anteil an
der indischen Stromerzeugung betrigt bereits 20 % und
wichst rasant. Seit 2022 erzeugt Indien mehr Strom aus
erneuerbaren Energien als aus fossilen Brennstoffen.

Angesichts dieses unglaublichen Wachstums kénnen
Unternehmen interessant sein, die sich bei der
Durchfiihrung von Grofiprojekten bewihrt haben

und iiber etablierte Beziechungen zu Regierungs- und
Aufsichtsbehérden verfiigen. Unternehmen wie Greenko
und ReNew Energy Global sind heute wichtige Akteure im
Ausbau von Solar- und Windenergie. Die Cashflows aus
der bestehenden Produktion kénnen ihnen dabei helfen,
ihre ehrgeizigen und kapitalintensiven Bemithungen zum
Ausbau ihrer Stromerzeugungskapazititen zu unterstiitzen.

Schwellenlinder bieten aber nicht nur attraktive Chancen,
sie bergen in der Regel auch einige ungewdhnliche Risiken
fiir Investoren. In vielen Entwicklungslindern stellt z.B. der
Diebstahl von Strom ein erhebliches Problem dar, wobei die
Diebstahlsrate in einigen Lindern auf 20 bis 30 % geschitzt
wird und die Kosten dafiir weltweit annihernd 100 Mrd. $

60, 61

jahrlich betragen.

Schliisselkomponenten der Lieferkette
fiir erneuerbare Energie: Windturbinen
und Mineralien

Wer in den Windsektor investieren mdchte, ohne sich

mit der unausgewogenen Infrastrukcur oder den stark
schwankenden Strompreisen auseinandersetzen zu miissen,
sollten Investitionen in die Hersteller von Windturbinen

in Betracht zichen. Sie bieten ein anderes Risiko-Ertrags-
Profil als die Investition in individuelle Projekte und kénnen
daher eine attraktive Alternative bieten. Vestas, Nordex und
Siemens Gamesa sind Marktfiihrer auf dem europiischen
und nordamerikanischen Markt fiir Windkraftanlagen

sowohl On- als auch Offshore.

Metalle und Mineralien sind ebenfalls entscheidende
Bausteine fiir das Energiesystem der Zukunft. Wihrend
kritische Mineralien wie Lithium und Kobalt aufgrund
ihrer knappen Verfiigbarkeit oder der geographischen
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Konzentration ihrer Verarbeitungsstandorte besondere
Beachtung finden, ist ihre Nachfrage in hohem Mafle

von der aktuellen Technologie und dem Verkauf von
Elektrofahrzeugen abhingig. Dagegen ist Kupfer aufgrund
seiner aufergewohnlichen Leitfihigkeit, Haltbarkeit und
Formbarkeit fiir simtliche Aspekte der Elektrifizierung
unverzichtbar - Kupfer wird von der Stromerzeugung

bis hin zu Verbrauchern wie Elektrofahrzeugen {iberall
gebraucht. Aufgrund seiner einzigartigen Eigenschaften ist
es schwierig, Kupfer vollstindig aus elektrischen Systemen
zu verbannen - anders als beispielsweise Kobalt. Tatsichlich
wird der gewaltige Bedarf an Kupfer manchmal iibersehen.
Mit der fortschreitenden Elektrifizierung wird sich die
weltweite Nachfrage nach Kupfer bis 2050 mehr als
verdoppeln (Abbildung 15).¢2

Was die Versorgung mit Kupfer angeht, so ist dieser
Rohstoff in der Regel an abgelegenen Orten zu finden, und
der Abbau ist ausgesprochen kapital- und zeitintensiv. **
Aufgrund von Umweltbedenken gestalten sich auflerdem
die Genehmigungs- und Zulassungsverfahren fiir neue

Genehmigungen fiir neue
Kupferminen werden aufgrund
von Umuweltaspekten immer
schwieriger. Daber kann der
Aufbau neuer Kapazitiiten
Jabrzehnte dauern und
Milliarden kosten.

Minen immer schwieriger. Infolgedessen kann es Jahre
dauern und Milliarden kosten um neue Kapazititen

zu erschliessen - neue Kupfererzminen, die zwischen

2019 und 2022 die Produktion aufnahmen, hatten
beispielsweise eine durchschnittliche Vorlaufzeit von mehr
als 20 Jahren.** Angesichts der sinkenden Qualitit des
geforderten Kupfererzes um bis zu 25 % werden einige
Kupferproduzenten sogar erhebliche Investitionen titigen
miissen, nur um ihr derzeitiges Produktionsniveau zu

halten.®> ¢
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Abbildung 15: Kupfer ist fiir die Elektrifizierung unerlasslich
Erforderliche Kilotonnen Kupfer, um die Ziele der Energiewende zu
erreichen

Stromnetze GroBspeicher M EVs M Wind M Solar

Kt (in Tausend)

: ——

2022 2050 (P)

Hinweis: Zeigt die Annahmen der IEA im Rahmen des Szenarios der angekiindigten Zusagen.
(P) bezeichnet die Prognose.
Quelle: Internationale Energieagentur. Mérz 2024

Fiir Anleger ergibt sich daraus auf lingere Sicht eine
duflerst attraktive Angebots- und Nachfragedynamik.®’
Zwei reine Kupferminengesellschaften - Ivanhoe Mines
und Ero Copper - kdnnen fiir Aktienanleger solide
Wachstumsaussichten bieten. Sie verfiigen nicht nur bereits
heute tiber eine effiziente Kupferproduktion, sondern auch
tiber Kapazititen, um die Produktion in naher Zukunft
auszuweiten, um die steigende Nachfrage zu decken.
Fremdkapitalinvestoren kénnten Southern Copper und
Freeport-McMoRan in Betracht ziehen. Sie sind grofie
Produzenten mit Skalenvorteilen, robusten Cashflows und
soliden Bilanzen.

Aushau und Modernisierung des Stromnetzes

Der nahezu universelle Bedarf an gréfSeren und
intelligenteren Stromnetzen eroffnet fiir Hersteller wichtiger
Netzkomponenten und -dienstleistungen ein gewaltiges
Marktpotenzial. Die Internationale Energieagentur schitzt,
dass die Welt bis 2040 fast 80 Millionen Kilometer

an Ubertragungsleitungen hinzufiigen oder ersetzen

muss, um das Ziel einer Net-Null Energieversorgung



soll erreichen zu kénnen.®® Unternehmen wie Eaton in

den USA und Schneider Electric in Frankreich liefern
Schliisselkomponenten wie Wechselrichter, Transformatoren
und Umspannwerke fiir Ubertragungsleitungen. Diesen
Unternehmen wird in den kommenden Jahren eine zentrale
Rolle bei der Energiewende zukommen, was der Markt
heute vielleicht noch nicht vollstindig erkannt hat.

In Indien sind die Hersteller von Leitungskabeln in einem
Marke titig, der einen gewissen staatlichen Schutz genief3t.
Angesichts der dringenden Nachfrage nach einem Ausbau
des Ubertragungsnetzes konnten sich hier attraktive
Investitionsméglichkeiten bei marktfithrenden Anbietern
wie Polycab und Apar Industries ergeben.

Der Ausbau von
Speicherkapazititenim
industriellen MafSstab

ist ein wichtiger Bestandlteil
der Energiewende —

auch fiir Investoren.

Die Planung und der Bau von Netzen und
Ubertragungsleitungen ist ein weiteres Gebiet, auf

dem sich Chancen in den Schwellenlindern bieten.

Fiir Anleger, die sich fiir Infrastruktur interessieren,

bieten Unternehmen wie ISA und Celeo Redes die
Maglichkeit, in vorrangig besicherte Schuldtitel zu
investieren, die mit einem diversifizierten Portfolio von
Ubertragungsanlagen in Siidamerika verbunden sind.
Diese Anleihen sind aufgrund ihrer Liquiditit, ihrer
Tilgungsstruktur und der Tatsache, dass ihre Renditen vor
Inflation und Wihrungsschwankungen geschiitzt sind,
sehr attraktiv. Diese Firmen sind groffe Akteure in ihren
Regionen und verfiigen tiber langjihrige Beziechungen zu
Regulierungsbehorden und anderen staatlichen Stellen.
Daher, sind sie gut positioniert, um Herausforderungen im
Zusammenhang mit Genehmigungsverfahren zu meistern
und diese massiven Infrastrukturprojekte zu realisieren.

Abbildung 16: Wachsender Bedarf an Stromspeichern
Aktuelle Speicherkapazitat vs. Bendtigte Speicherkapazitat

2022
28 GW

Hinweis: Die bendtigte Speicherkapazitét bezieht sich auf das Netto-Null-Szenario. (P)
bezeichnet die Prognose.
Quelle: Internationale Energieagentur. Marz 2024.

Langfristige und saisonale Stromspeicherung

Die Stromspeicherung im industriellen MafSstab ist ein
weiterer wichtiger Bestandteil der Energiewende, den
Investoren in Betracht ziehen sollten. Um die Ziele der
Energiewende zu erreichen, werden bis 2030 weltweit fast
1.000 GWh an netzgebundenen Batterien und anderen
Formen der Energiespeicherung benétigt - das ist etwa das
35-fache des heutigen Marktes (Abbildung 16).% Zu den
fiihrenden Anbietern von Energiespeichern fiir die Industrie
gehoren Samsung SDI und LG aus Korea, BYD aus China

und Panasonic aus Japan.

Die Langzeitspeicherung von Energie ist fiir die
Bewiltigung der saisonalen und mittelfristigen,
witterungsbedingten Schwankungen bei der Erzeugung
erneuerbarer Energien von entscheidender Bedeutung.
Diese Speichersysteme unterscheiden sich wesentlich von
den lithiumbasierten Batterien, mit denen Autos und
Handys versorgt werden.” Sie bieten die Méglichkeit,
Strom fiir Tage, Wochen oder sogar Monate zu speichern.
Sie nehmen {iiberschiissigen Strom in Spitzenzeiten

auf und stellen ihn bei Bedarf zur Verfiigung, um
saisonale Schwankungen von Angebot und Nachfrage
auszugleichen.” Eine ausreichende und kosteneffiziente
Langzeit-Energiespeicherung verbessert nicht nur die
Widerstandskraft lokaler und regionaler Stromnetze, sie
verringert auch den Bedarf an fossilen Brennstoffen - wie
Grundlastkohle oder zuschaltbarem Erdgas - zur Deckung
des Energiebedarfs oder zum Ausgleich der schwankenden

Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien.”
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Die am weitesten verbreitete und ausgereifteste Technologie
ist die Pumpspeicherung, die nach einigen Schitzungen
heute 90 % oder mehr der Grof8speicherung von Strom
ausmacht.”” Sie ist besonders attraktiv, weil sie eine leicht
abrufbare Energiequelle darstellt. Allerdings hat sie

auch spezifische geografische Anforderungen, und das
Ausbaupotenzial ist moglicherweise begrenzt. Da der Bau
neuer Kapazititen auflerdem nicht selten die Umsiedelung
ganzer Stidte und Dorfer erforderlich macht, kann auch die
Genehmigung solcher Projekte schwierig sein. Iberdrola, ein
europiisches Versorgungsunternehmen, ist derzeit fithrend
in diesem Bereich. Das Unternehmen hat vor kurzem

ein neues Pumpspeicherkraftwerk mit einer Kapazitit

von 40 GWh in Nordportugal gebaut und in Betrieb
genommen. Damit erhoht sich die derzeitige Kapazitit

der Pumpspeicherkraftwerke in Spanien und Portugal auf
iiber 100 GWh, weitere 170 GWh sind im Bau oder in

74,75

Planung,.
Vertikal integrierte Energieversorger

Energieversorger, die iiber Kapazititen zur Stromerzeugung
und -verteilung verfiigen, kénnen ebenfalls ein interessantes
Gebiet fiir Investoren sein. Insbesondere marktbeherrschende
Unternehmen in groflen Mirkten, die iiber eine lange
Erfahrung beim Aufbau und Instandhaltung ihrer
Infrastruktur verfiigen, konnen sehr attraktiv sein.

Obwohl diese Versorgungsunternehmen mit Blick auf ihre
Strompreise hiufig stark reguliert sind, ist der Wettbewerb
begrenzt, und in manchen Fillen besteht die Maglichkeit,
héhere Kosten an die Endverbraucher weiterzugeben, um die
Gewinnspannen zu wahren.

Ein Beispiel aus Europa ist Iberdrola, ein multinationaler
Stromversorger und weltweit fiihrende Erzeuger von
Windenergie mit betrichtlichem Knowhow und
Skaleneffekten. Das Unternehmen bedient rund 30
Millionen Kunden auf der ganzen Welt und ist in
Grof8britannien, Kontinentaleuropa und Nord- und
Siidamerika aktiv. Auf dem nordamerikanischen Kontinent
ist NextEra Energy mit Sitz in den USA der gréfite Erzeuger
von Strom aus erneuerbaren Energien und liefert Strom in
49 US-Bundesstaaten und Kanada. NextEra Energy bietet
Strom aus einem diversifizierten Pool von Energiequellen
an, zu denen Wind-, Sonnen- und Kernenergie aber auch
Erdgas gehoren.

Investoren sollten sich hierbei nicht ausschliefSlich auf die
Anleihen der Holdinggesellschaft konzentrieren. Bei grof3en
Energieproduzenten wie Iberdrola und NextEra konnen
sich auch auf Projektebene Chancen ergeben. Diese Firmen
finanzieren hiufig ein Portfolio von Energieprojekten
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separat {iber die privaten Kreditmirkte, und solche
Anleihen kénnen Anlegern Zugang zu einem attraktiven
Portfolio von Energieerzeugungsanlagen bieten.

Energo-Pro ist ein fithrender Anbieter von Strom aus
Wasserkraft und ein Stromversorger in Osteuropa, der auch
in der Tiirkei und in Spanien titig ist. Das Unternehmen
arbeitet in seinem Versorgungsgeschift mit einer regulierten
Rendite, die es ihm erméglicht, die Kosten weiterzugeben,
um seine Margen stabil zu halten. Die Firma stellt

dariiber hinaus Ausriistung fiir Wasserkraftwerke her und
bietet Beratungsdienste fiir andere Unternehmen an, da

sie iiber grof8e Erfahrung im Erwerb und Betrieb von
Wasserkraftwerken verfiigt.

Grofle und wachsende Mirkte stellen fiir Investoren ein
hervorragendes Betitigungsfeld dar. CenterPoint Energy
ist ein fithrender Strom- und Erdgasversorger in Texas.
Die Bevélkerung des Bundesstaates wichst, und die
Energienachfrage wichst mit. Texas ist zudem ein sehr
grofes Zentrum fiir die Wind- und Solarenergie, und
das Netz von Centerpoint spielt bei der Verteilung der
wachsenden Strommengen eine wichtige Rolle.

Koblenstoffarme fossile
Brennstoffe bieten Investoren
die Maoglichkeit, in langfristig

stabile Cashflows zu investieren.

2. Umstellung auf CO -drmere
fossile Brennstoffe bei gleichzeitiger
Vermeidung des Obsoleszenzrisikos

Auch wenn viele Aspekte der Energiewende noch unklar
sind, so steht eines bereits fest: die Entwicklung wir
Jahrzehnte dauern und es ist unwahrscheinlich, dass
fossile Brennstoffe ginzlich verdringt werden. Mit
anderen Worten: Fossile Brennstoffe und das riesige
globale Infrastrukeurnetzwerk fiir ihre Produktion und
Nutzung werden fiir einen Grof3teil des 21. Jahrhunderts
zur Deckung des globalen Energiebedarfs beitragen. Fiir
Investoren bietet dieser Teil des Energiesektors die Chance,
Investitionen zu finden, die stabile Cashflows generieren
und dabei den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Welt
erleichtern.



Erdgas verdringt fossile Brennstoffe

mit hoherem Kohlenstoffausstof

Erdgas wird auf dem Weg in eine kohlenstoffarme Zukunft
eine entscheidende Rolle als ,,UbergangS”—Energiequelle
spielen, die vor allem Kohle ersetzen, welche bei der
Stromerzeugung deutlich mehr CO2 emittiert. Erdgas
kann die Zeit iiberbriicken, in der wir die Infrastrukeur fiir
die Erzeugung, Speicherung und Ubertragung erneuerbarer
Energien entwickeln und verbessern. In der Tat wird
erwartet, dass die weltweite Nachfrage nach Fliissigerdgas
bis 2040 um mehr als 50 % steigen wird, wihrend der
Ubergang von Kohle zu Gas in China und Siidasien immer
weiter voranschreitet.”®

Entlang der gesamten
Erdgasversorgungskette gibt

es Unternehmen, die von

der boomenden Nachfrage
profitieren und gleichzeitig
weniger anfillig fiir kurzfristige

Preisschwankungen sind.

Der weltweite Anstieg der Erdgasproduktion zwischen 2006
und 2023 wurde vor allem durch die ,,Schieferrevolution”
in den USA angetrieben. Hydraulisches Fracking und
horizontale Bohrtechniken erméglichten die Erschliefung
riesiger neuer Erdgasreserven in den USA, und das neue
Férdervolumen 18ste einen Fliissigerdgas-Boom aus.”” Die
US-Produktion von Fliissigerdgas (LNG) hat sich fast
verdoppelt, und die USA sind heute der grofte Exporteur
der Welt (Abbildung 17). Der Einmarsch Russlands in
die Ukraine beschleunigte die Entwicklung der LNG-
Infrastrukeur in Europa und anderen Regionen zusitzlich.
Die Méglichkeit, LNG effizienter zu transportieren,

hat zu einem stirker globalisierten Marke gefithrt und
verbessert die Widerstandfihigkeit des globalen Systems
gegen Schocks, da die Lieferanten schneller auf Probleme

reagieren konnen.”®

Fiir Anleger ergibt sich ein breites Spektrum von
Méglichkeiten. Unternechmen aus der gesamten
Erdgasversorgungskette kénnen attraktive Chancen
bieten, von der Forderung iiber die Verarbeitung bis
hin zur Verfliissigung und zum Transport. Kleine US-
Gasproduzenten wie EQT und Antero arbeiten im
Vergleich zu ihren Konkurrenten effizient und bieten
Wachstumspotenzial.

Abbildung 17: Die Schieferrevolution hat die USA zum
Erdgas-Weltmarktfiihrer gemacht
Anteile der wichtigsten Erdgas-Exporteure
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Quelle: OPEC. Marz 2024.

Pipelines sind eine weitere Méglichkeit, weltweit in

Erdgas zu investieren. Diese Firmen haben oft langfristige
Abnahmevertrige abgeschlossen und bieten Anlegern

im Erdgasbereich ein alternatives Risiko-Ertrags-Profil:

ein Engagement in einem Sektor mit boomender
Nachfrage bei geringerer Abhingigkeit von kurzfristigen
Preisschwankungen. In den USA konnen grofie
Pipelineunternehmen wie Enbridge, Williams und Kinder-
Morgan fiir Anleihe-Investoren attraktiv sein.

In Lateinamerika bieten Erdgasunternehmen wie Esentia
Energy Systems und GNL Quintero die Moglichkeit zum
Engagement im Bereich des Erdgastransports und der
Erdgasspeicherung sowie bei der LNG-Regasifizierung.
Private mexikanische Stromerzeuger wie Tierra Mojada
und Valia Energia bieten Investitionen in erdgasbetriebene
Grundlastkraftwerke, die an die Pipelines angeschlossen
sind.

Da die Erdgasproduzenten zunechmend unter Druck
sind, ihre CO,-emissionen bei der Forderung zu
reduzieren, wenden sie sich aufSerdem immer hiufiger

an Bohrdienstleister wie Baker Hughes und SLB.

Diese Unternechmen werden auch in Zukunft gefragt
sein um Lecks in Pipelines aufzuspiiren und das
Abfackeln von Methan zu vermeiden, da immer mehr
Ol- und Gasunternehmen sich dazu verpflichten ihre
Methanemissionen deutlich zu reduzieren, so z.B. auf der
COP28 Ende 2023.7
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Fiir Anleger, die am boomenden LNG-Exportmarkt
teilhaben mochten, ohne ein zusitzliches Rohstoffrisiko
einzugehen, ist Cheniere Energy ein Beispiel fiir ein
Unternehmen mit einem differenziertem Geschiftsangebot.
Das Unternehmen bietet eine Infrastruketur fiir die
Verarbeitung von Erdgas zu LNG sowie Terminals fiir die
Verschiffung. Aufgrund der enormen Nachfrage nach seinen
Dienstleistungen ist Cheniere bereits ein Marktfiihrer

und profitiert angesichts seiner Gréfle und betrieblichen
Effizienz von Skaleneffekten. Das Unternehmen hat
auflerdem die Moglichkeit, sein Geschift mit weiteren
Anlagen und zusitzlichen Dienstleistungen auszubauen.
Katar ist ein weiterer grofler LNG-Exporteur, und Gulf
International Services ist ein wichtiges Bohrunternehmen
in der Region mit engen Beziehungen zu den groflen

staatseigenen PI'OClLlZCIltCI] .

Fossile Brennstoffe werden

mit grofSer Sicherbeit ein
Bestandbteil des Energiesystems der
Zukunft sein - wenn auch mit
abnehmender Tendenz

Finanzierungen fiir mittelgroBe Produzenten

Obwobhl einige Banken die Kreditvergabe an die Ol- und
Gasindustrie ganz eingestellt haben, sind Finanzierungen fiir
grof$e Produzenten immer noch verfiigbar - insbesondere
fiir diejenigen, die in der Lage sind, Unternehmensanleihen
zu emittieren.®” #! Fiir Energieproduzenten, die fiir die
offentlichen Kreditmirkte zu klein sind, ist der Riickzug
der Banken dagegen schmerzhafter. Fiir Kreditgeber

kann das mittlere Marktsegment des nordamerikanischen
Energickomplexes daher interessante Moglichkeiten bieten,
da sie bei der Verhandlung von Zinsen und Konditionen

gef. in einer stirkeren Position sind als anderswo.

Die Erkundung und Férderung von Ol und Gas wird in
den frithen Phasen hiufig mit Eigenkapital finanziert.
Nach Abschluss der Erkundungsarbeiten nutzen die
Energieunternehmen fiir die nichste, risikoirmere und
kapitalintensive Phase gerne die Kreditmirkte.® Diese
mittlere Phase der Erschliefung bietet zuverlissige
Cashflows und greifbare Sicherheiten - und damit solide
Kreditgrundlagen. Finanzierungen mit konservativem
Underwriting - geringer Verschuldungsgrad, einfache
Kapitalstrukturen und Kreditvergabe nur auf der Grundlage
bekannter Reserven - kénnen fiir Investoren attraktiv sein.
Mezzanine oder strukturierte Anleihen konnen dariiber
hinaus mit attraktiven Kupons auf der Grundlage der
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nachgewiesenen Cashflows sowie mit zusitzlichen Upside-
Chancen in Form von Lizenzgebiihren oder Optionen
ausgestattet sein, die Anlegern auch einen zuverlissigen
Inflationsschutz bieten kénnen.

Gibt es in einem neuen Energiesystem eine
Rolle fiir Olkonzerne?

Fossile Brennstoffe werden mit hoher Wahrscheinlichkeit
auch in Zukunft noch lange eine Rolle spielen - wenn auch
in geringerem Umfang und wahrscheinlich eher in Form
von Erdgas als von Kohle und Erdol. Diese Entwicklung
verspricht, die heute dominierenden Olkonzerne in
Gewinner und Verlierer zu spalten. Einige globale
Olkonzerne werden darauf setzen, dass sich der Abschied
von den fossilen Brennstoffen sehr lange hinzieht, und ihre
Investitionen ausschliefflich darauf konzentrieren, weiterhin
die Brennstoffe der Vergangenheit zu liefern. Diese
Unternehmen laufen Gefahr, durch Effizienzsteigerungen
und den Ausbau der Infrastrukeur fiir erneuerbare Energien
schneller als erwartet obsolet zu werden. Letztlich konnten
sie auf gewaltigen fossilen Brennstoffvorkommen sitzen
bleiben, deren Férderung wirtschaftlich nicht mehr
tragfihig ist.

Es wird jedoch auch eine Reihe von Olkonzernen geben,
die als Gewinner aus der Energiewende hervorgehen.
Die Gewinner werden zukunftsorientierter sein, sich

an der Energiewende aktiv beteiligen und Wege finden,
Energieversorger zu bleiben, unabhingig von den
primiren Energiequellen. Konkret haben die heutigen
Energiekonzerne zwei Moglichkeiten, um zu den
Gewinnern zu gehéren:

1. Anpassung der Energieproduktion um den
Anforderungen der kiinftigen Energiesysteme
gerecht zu werden.

Olkonzerne, die dynamisch genug sind, um ihre
Energieproduktion auf die Energiequellen der Zukunft
umzustellen, werden wahrscheinlich weiterhin eine
fithrende Rolle spielen. Einige integrieren bereits heute
die Elektrizitit in ihre Geschiftsmodelle. So wandeln
die Olkonzerne BP und Shell ihr riesiges Tankstellennetz
in Europa und Grof$britannien in Ladestationen fiir
Elektrofahrzeuge um.% Andere Firmen nutzen ihr
umfassendes Wissen iiber die globale Energielandschaft,
um mit ,,Molekiilen und Elektronen” zu handeln - also

mit Ol und Gas ebenso wie mit Strom. %

Erdgas und Fliissiggas sind Beispiele fiir
Ubergangsbrennstoffe, die in Zukunft als notwendige
Erginzung zu erneuerbaren Energiequellen einen
Platz haben werden. TotalEnergies und Shell sind
zwel fiihrende Produzenten und Transporteure von
LNG.® Diese Unternehmen sind gut positioniert,

da Gas und LNG einen betrichtlichen Teil ihrer



Gesamteinnahmen und Gewinne ausmachen.’*% Dies

wird von den Mirkten allerdings aktuell nicht geschitzt,
da europiische Olkonzerne wie Shell und BP mit einem
Abschlag gegeniiber US-Konkurrenten wie Exxon-Mobil

gehandelt werden.®® #

Studien zeigen die Olkonzerne
als wichtige Innovatoren, die
zu den fiihrenden Anbietern
von Green-Tech-Patenten in
Bereichen wie Biokrafistoffe,
Koblenstoffabscheidung und
Wasserstoffproduktion gehoren.

2. Technisches Knowhow zur Operationalisierung
griiner Innovationen
Viele Innovationen im Bereich der griinen Technologien
kommen aus den Forschungslabors der Ol- und
Gaskonzerne - und es gibt einige Hinweise darauf,
dass sie es besser machen als Energietechnologie-
Startups. Die grofien Ol- und Gaskonzerne verfiigen
nicht nur iiber einen soliden Cashflow, der es ihnen
ermdglicht, erhebliche Summen in die Forschung zu
investieren, sie haben auch das nétige Knowhow bei
der Brennstoffférderung und der petrochemischen
Verarbeitung, um ihre Erkenntnisse in die Praxis
umzusetzen. Diese Unternehmen haben sich
auflerdem jahrzehntelang bei der Durchfiihrung
grofler und komplexer Projekte bewihrt. Olkonzerne
mit ausgefeilten Raffinerieverfahren konnen diese
Fihigkeiten beispielsweise nutzen, um Biokraftstoffe
und eine nachhaltige Luftfahrt voranzutreiben und

umzusetzen.

Eine aktuelle Studie hat die Landschaft der griinen
Innovation anhand der Qualitit und Quantitit
griiner Technologie-Patente untersucht. Diese Studie
identifiziert Ol- und Gaskonzerne als wichtige
Innovatoren im Bereich der griinen Technologien
und stellt fest, dass sowohl die Quantitit als auch
die Qualitit der griinen Technologiepatente bei
traditionellen Energieunternehmen héher sind.”
Die Studie zeigt auflerdem, dass die Patente von
Energieunternehmen iiberwiegend aus eigener
Forschung stammen (und nicht aus der Ubernahme
von Start-ups) und hiufiger zu konkreten Produkten
fithrten, die den Kohlenstoffausstof reduzierten und
Einnahmen generierten. Shell, BP und Exxon-Mobil

gehorten zu den Spitzenreitern bei Green-Tech-Patenten
in Bereichen wie Biokraftstoffe, Kohlenstoffabscheidung
und Wasserstoffproduktion.”

3. Den Hype vermeiden: Innovationen im
Bereich erneuerbare Energiequellen und
griine Technologien

Einige spekulative Innovationen - wie z.B. Wasserstoff

- erhalten grofle Aufmerksamkeit in den Medien, und
Startups werden oft als mutige Newcomer gefeiert, welche
die groflen etablierten Energieunternehmen herausfordern.
Dabei ist jedoch zu beachten, dass nur wenige dieser
innovativen Unternehmen in der Lage seien werden, ihr
Geschiift aus eigener Kraft soweit auszubauen, dass sie die
globalen Energiekonzerne verdringen kénnen. Tatsichlich
werden die globalen Energiekonzerne wahrscheinlich zu
den grofiten Lieferanten und Abnehmern innovativer
Technologien gehoren, und viele dieser Startups werden
sich fiir die Zusammenarbeit mit den groflen etablierten
Energickonzernen entscheiden, um deren Knowhow bei
Betrieb, Verarbeitung und Transport zu nutzen.

Fiir Investoren ist das Risiko-Rendite-Verhiltnis, das
einige dieser Innovationen in der Frithphase bieten,
moglicherweise nicht attraktiv. Obwohl sich diese
Technologien in unterschiedlichen Reifestadien befinden -
einige sind niher am Labor als an der realen Welt - haben
sie alle zwei Dinge gemeinsam: Erstens haben sie alle das
Potenzial, die Energielandschaft tiefgreifend zu verindern,
wenn sie einmal einsatzbereit sind. Zweitens miissen sie
noch immense Herausforderungen meistern, bevor sie in
groflem Mafistab praktisch eingesetzt werden konnen.

Wasserstoff-Brennstoffzellen als
alternative, saubere Energiequelle

Wasserstoff hat als alternativer Energietriger viel
Aufmerksamkeit erregt und verfiigt iiber einige
iiberzeugende Eigenschaften: Er ist weltweit relativ reichlich
vorhanden, hat die zweieinhalbfache Energiedichte von
Benzin oder Diesel und verbrennt sauber und ohne
Kohlenstoffemissionen. 2

Allerdings steht Wasserstoff bei Transport und

Lagerung vor zahlreichen Herausforderungen, die es

vor einer breiten Nutzung zu bewiltigen gilt. Eines der
Haupthindernisse fiir eine breitere Anwendung von
Wasserstoff-Brennstoffzellen ist die spezielle Infrastrukeur
(und die immensen Kosten), die fiir die Produktion, den
Transport und die Speicherung von Wasserstoff erforderlich
sind. Wasserstoff ist unter normalen Bedingungen ein
Gas, das jedoch nicht ohne weiteres mit der derzeitigen
Pipeline-Infrastruktur kompatibel ist. Wasserstoff kann
im verfliissigten Zustand wesentlich leichter transportiert
und gelagert werden, benétigt zur Verfliissigung aber
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entweder einen extrem hohen Druck (350-700 bar) oder
niedrige Temperaturen (-250 C°).”* Auflerdem erfordert
jede Stufe der Wasserstoffumwandlung (Gas zu Fliissigkeit
und dann wieder zu Gas) eine signifikante Menge Energie,
was die Kosten fiir den Transport und den Verbrauch von
Wasserstoff nur erhéht. Mehrere Startups arbeiten daran,
die Herausforderungen bei der Produktion, der Speicherung
und beim Transport von Wasserstoff zu 16sen. Sie sind
jedoch noch weit davon entfernt, eine effiziente und
praktikable Lsung zu bieten.

Nuklearenergie: Von der Kernspaltung zur
Kernfusion

Die Kernfusion ist der Prozess, der die Sonne und

andere Sterne speist. Sie bietet das Versprechen
grenzenloser, CO -freie Energie.”* Auch wenn in

jlingster Zeit in staatlich finanzierten Forschungslabors
Fusionsreaktionen erzielt wurden, sind die Aussichten auf
eine kommerzielle Nutzung zur Energieerzeugung noch
Jahrzehnte entfernt.”> ? Die Kernfusion erfordert extreme
Temperaturen - iiber 100 Millionen °C-, die auf8erhalb
eines Labors derzeit nicht sicher und effizient erzeugt
werden konnen.

Wihrend die Entwicklungen im Bereich der Kernfusion in
den Medien viel Aufmerksambkeit erhalten, spielen andere
Nukleartechnologien schon seit Jahrzehnten eine Rolle

in der Energielandschaft. In mehr als 30 Lindern sind
Atomkraftwerke seit Jahrzehnten Teil der Stromerzeugung
und tragen erheblich zur Nachfragedeckung bei; in
Frankreich und der Slowakei stammen z.B. mehr als 60 %
aus dieser Form der Nukleartechnologie.”

Mit dem heutigen Fokus auf Energiesicherheit und CO,-
freie Energiequellen erhilt die klassische Atomkraft wieder
mehr Aufmerksambkeit, da sie bei der Energiewende eine
wichtige Rolle spielen kénnte. Denn die Kernkraft bietet
einige attraktive Eigenschaften: Sie ist lokal angesiedelt
und liefert CO,-freie Grundlaststrom. Dies macht sie
gerade auch fiir energieintensive Industriezweige wie die
Erdélraffination und Rechenzentren interessant.

Die Entwicklung der klassischen Kernenergie ist

jedoch seit den 1970er Jahren aufgrund von zwei
Hauptproblemen nur langsam vorangekommen:
Genehmigungen und Kosten. Selbst wenn die
Herausforderungen der Genehmigungsverfahren
gemeistert wurden, ist die Stromerzeugung aus
Kostensicht oft nicht wettbewerbsfihig. Mehrjihrige
Verzdgerungen und erhebliche Kosteniiberschreitungen
sind bei Kernkraftprojekten tiblich. Bei den jiingsten
Neubauprojekten von Kernkraftwerken in Grofibritannien,
Frankreich und Finnland gab es beispielsweise jeweils
Verzdgerungen von 10 Jahren oder mehr und die
tatsichlichen Kosten fielen mehr als doppelt so hoch aus
wie urspriinglich geschitzt.”® %% 1%
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Die neuesten Innovationen im Bereich der Kernspaltung
drehen sich um kleine Reaktoren. Diese als kleine
modulare Reaktoren (Small Modular Reactors, SMRs)
bezeichneten neuen Konzepte verfiigen iiber fortschrittliche
Sicherheitsfunktionen - wie automatische Abschaltungen -
und kénnten potenziell kostengiinstiger sein, da sie in einer
Fabrik in Massenproduktion hergestellt und in Teilen zu
einem Montageort transportiert werden konnen.'” Auch
werden SMR-Kraftwerke an den Standorten stillgelegter
Kohlekraftwerke in Erwigung gezogen, an denen ein
Grof3teil der erforderlichen Infrastruktur bereits vorhanden
ist.'? Als Konzept hat sich die Technologie bereits bewihrt -
Kleinreaktoren treiben heute Hunderte von U-Booten und
Schiffen an, und einige nationale Aufsichtsbehérden haben
bereits landgestiitzte Modelle genehmigt.'%*'°* ' China ist
jedoch das einzige Land, in dem derzeit ein Kleinreaktor
auf dem Festland in Betrieb ist. 1% ' In der Praxis hat

sich die Sache aber als schwierig erwiesen. Es werden

zwar viele neue SMR-Projekte angekiindigt, die meistern
scheitern aber, weil Probleme in der Lieferkette sowie
Kosteniiberschreitungen und Verzégerungen die Projekte

unwirtschaftlich machen.!% 1%

Innovationen bei der Energiespeicherung

Energiespeicher konnen zur Bewiltigung zahlreicher
Herausforderungen eingesetzt werden, mit denen der
Energiesektor aufgrund der zunehmenden Abhingigkeit
von erneuerbaren Energiequellen konfrontiert ist.
Energiespeicher konnen Strom flexibel bereitstellen

und zum Ausgleich der Ubertragungslasten beitragen.
Sie kénnen auflerdem die Widerstandskraft und
Notfallsicherheit des Energiesystems verbessern.

Lithiumbasierte Batterien dominieren und ihre Akzeptanz
nimmt aufgrund der Fortschritte bei Produktion, Effizienz
und Skaleneffekten zu. Die rasante Entwicklung hat dazu
gefiihrt, dass die Kosten fiir Lithiumbatterien zwischen
2013 und 2023 um mehr als 80% gesunken sind.'° Trotz
dieses starken Preisriickgangs gibt es beim aktuellen Stand
der Lithiumtechnik fiir die industrielle Stromspeicherung
noch einige Herausforderungen.

Insbesondere sind Lithiumbatterien nicht einfach zu
skalieren und nicht unbedingt 6kologisch nachhaltig.
Infolgedessen werden alternative chemische Systeme
entwickelt. Natrium ist zum Beispiel in grofleren Mengen
vorhanden als Lithium, billiger zu beschaffen und hat
dhnliche chemische Eigenschaften.'! Aufgrund ihrer langen
Entladezeiten, ihrer Effizienz und ihrer zunehmend besseren
Energiedichte versprechen Natriumbatterien fiir den Einsatz

im Stromnetz ein enormes Potenzial.!'? '3

Auch die Natriumbatterie-Technologie wird zunichst einige
Herausforderungen zu meistern haben. Die Energiedichte
von Natrium-Ionen-Batterien ist derzeit geringer als

die von Lithium-Batterien.'' Obwohl die chemischen
Komponenten billiger und leichter zu beschaffen sind, fehle



es der Natriumbatterie-Industrie noch an Skaleneffekten
und die Optimierung der Produktion steht noch am
Anfang. Theoretisch sollte eine Industrie, die in groflem
Umfang Natriumbatterien produziert, mit der Zeit in der
Lage sein, Batterien zu produzieren, die mit Lithium in

Bezug auf Leistung und Kosten mithalten kénnen.'”

Kohlenstoffabscheidung und -speicherung

Die Abscheidung und Speicherung von Kohlendioxid
(Carbon Capture and Storage, CCS) ist eine weitere
potenziell transformative Technologie, die noch eine ganze
Reihe von Herausforderungen bewiltigen muss. Es geht im
Wesentlichen darum, CO,-Emissionen aus industriellen
Quellen - wie z.B. bei der Ethanolherstellung oder von
Kohlekraftwerken - abzuscheiden und das Gas auf eine Weise
zu speichern, die verhindert, dass es jemals in die Atmosphire
gelangt. Das Potenzial von CCS besteht darin, die Nutzung
fossiler Brennstoffe insbesondere in Industriebereichen zu
ermdglichen, die besonders schwer zu dekarbonisieren sind,
und gleichzeitig die CO,-emissionen zu reduzieren. In der
Tat spielt CCS in vielen Netto-Null-Szenarien eine wichtige
Rolle."® Die Herausforderungen bei der Implementierung
von CCS sind iiberschaubar. Erstens gibt es Probleme

mit dem Standort - Orte, an denen Kohlenstoff emittiert
wird, liegen oft nicht in der Nihe von Orten, an denen der
Kohlenstoff leicht und zuverlissig abgeschieden werden
kann. Der Transport des abgeschiedenen CO, zum Ort der
Sequestrierung kann logistisch schwierig und kostspielig
sein. In den USA gibt es Bestrebungen, eine Pipeline-
Infrastrukeur fiir die Ethanolindustrie des Mittleren Westens

aufzubauen.!” "8 Unternehmen wie Summit Carbon

Solutions sind am Aufbau einer ,, Kohlenstoff-Autobahn”
beteiligt, um CO, von Ethanolanlagen zu Speicherstitten

in anderen Bundesstaaten zu transportieren, stoffen aber auf
den Widerstand von Landwirten und Landbesitzern, die
Sicherheits- und Umweltbedenken haben.!*

Eine zweite Herausforderung fiir CCS ist die Frage, wie
damit Geld verdient werden kann. In den USA sieht die
Gesetzgebung direkte Zahlungsanreize vor, die Unsicherheit
iiber die Zukunft des Programms verhindert jedoch

den Aufbau einer langfristigen Infrastruktur, die fiir die
Umsetzung des Programms erforderlich ist. In Lindern
mit einem aktiven Markt fiir Emissionsgutschriften hat die
Sequestrierung einen gewissen Wert. Allerdings miissen die
Kosten fiir den Betrieb - die Abscheidung und Filterung
des CO,, der Transport und die Sequestrierung des Gases

- unter dem Wert der Anreize liegen, damit das Ganze
wirtschaftlich rentabel ist.

In Kapitel 3 wurden die versteckten
Chancen und Risiken fiir Anleger in
einzelnen Wertpapieren und Anlageklassen

untersucht. Die dynamische Entwicklung
des globalen Energiesystems wird aber auch
Auswirkungen auf Investments auflerhalb des
Energiesektors haben. Kapitel 4 befasst sich
mit diesen Implikationen und schligt einen
portfoliotibergreifenden Aktionsplan fiir
CIOs vor.
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Staatliche MaBnahmen und
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KAPITEL 4

IMPLIKATIONEN FUR DAS PORTFOLIO

Staatliche MaBnahmen und ESG-Ziele zwingen Anleger zu Kompromissen, die sich auf eine Reihe von
Anlageentscheidungen auswirken kdnnen. In diesem Kapitel beleuchten wir die portfolioiibergreifenden
Implikationen, die sich aus der veranderten Dynamik des globalen Energiesystems ergeben und stellen einen

Aktionsplan fiir Cl0s vor.

1. Klare Positionen zur globalen
Dekarbonisierung, zu Anlagezielen und
Zeithorizonten

Klimawandel, Dekarbonisierung und Energieinvestitionen
sind eng miteinander verbunden und voneinander
abhingig. Dies kann dazu fiihren, dass CIOs, insbesondere
solche mit stirker klimainteressierten Stakeholdern,
manchmal mit widerspriichlichen Erwartungen
konfrontiert werden. Zum Beispiel konnte ein CIO

sich in einer Situation befinden in der Vorstinde oder
Regulierungsbehérden eine Dekarbonisierung des
Portfolios fordern, weil Rentenbezieher inflationsgeschiitzte
Auszahlungen verlangen und Beitragszahler ein zuverlissiges
und sauberes Energiesystem erwarten. Die Vielzahl

der kollidierenden Anforderungen kann es fiir CIOs
schwierig machen, einen klaren Ansatz fiir Investitionen

im Energieseketor zu finden. Zum besseren Verstindnis der
Problemstellung kann die Beantwortung der folgenden
Fragen hilfreich sein:

* Ist eine reine Renditemaximierung entscheidend und
unabhingig von Umweltauswirkungen der getitigten
Energieinvestitionen?

* Soll das Risiko von klimabedingten Risiken im Laufe
der Zeit reduziert werden?

* Ist es Teilziel eine proaktivere und positivere Rolle bei
der Dekarbonisierung unserer Wirtschaft zu spielen?

* Oder suchen Sie eine Kombination aus allen drei
Aspekten iiber verschiedene Zeithorizonte?

Welche Instrumente, Kennzahlen und Ansitze fiir
Energieinvestitionen am effektivsten sind, hingt davon
ab, welches Ziel im Vordergrund steht. Angesichts der
Komplexitit des Themas Energieinvestitionen ist es fiir
CIOs unerlisslich, sich mit den wichtigsten Stakeholdern
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tiber diese Fragen klar zu werden und Einigkeit tiber die
Anlagephilosophie zu erzielen. Auf dieser Grundlage kann
ein klarer Rahmen fiir den Ansatz und den Zeitrahmen der
Entscheidungsfindung festgelegt werden.

Klimawandel, Dekarbonisierung
und Energieinvestitionen sind
eng miteinander verbunden, und

voneinander abhingig.

Klarung der Ziele in Bezug auf Klimawandel und
Dekarbonisierung

Ein eindeutiges Verstindnis der Anlageziele und ihrer
vielfiltigen Auswirkungen auf das Portfolio ist von
entscheidender Bedeutung. Investoren, die sich in erster
Linie auf die Optimierung von Risiko und Rendite
konzentrieren, miissen sich beispielsweise mit einer
komplexen Landschaft auseinandersetzen. Einerseits birgt
die Umstellung auf Elektrifizierung und erneuerbare
Energien Ubergangsrisiken fiir den Bereich der fossilen
Brennstoffe mit Konsequenzen fiir Produzenten,
Anlagenbauer, Versorgungsunternehmen usw. Sie birgt
auch die Gefahr, dass Vermogenswerte unwirtschaftlich
werden (,stranded assets®), und das betrifft nicht nur die
Ol- und Gasvorkommen selbst. Aber die Elektrifizierung
bietet auch Chancen, sogar in energieintensiven Sektoren.
Je mehr Strom aus erneuerbaren Energie erzeugt wird, desto
volatiler kénnen beispielsweise die Preise im Stromnetz
werden. Diese Volatilitit kann energieintensiven Industrien
Arbitrageméglichkeiten bieten, indem die Stromnachfrage



zeitlich so gesteuert wird, dass sie mit den Zeiten
zusammenfillt, in denen giinstiger erneuerbarer Strom
bereitsteht.

Auch wenn die Akzeptanz der neuen Energielandschaft

im Zuge der Dekarbonisierung der Wirtschaft eine solide
langfristige Strategie sein mag, konnen die Kosten kurzfristig
nicht tragbar sein. Unternehmen, die versuchen, das Risiko
der Energiewende zu begrenzen - wie z.B. Olproduzenten -
konnen auch Schwierigkeiten haben, ihre Gewinnmargen zu
halten, wenn sie sich von fossilen Brennstoffen abwenden.
Die Schliisselfrage fiir langfristige Investoren, die nicht
durch Dekarbonisierungsmandate in ihren Portfolios
eingeschrinkt dreht sich daher darum wie Unternehmen
und Vermégenswerte in kritischen kohlenstoffintensiven
Segmenten (wie der Stahlerzeugung) identifiziert werden
konnen, die sich bereits heute fiir den Ubergang zu einer
dekarbonisierten Zukunft positionieren.

Zukunftsorientierte Ziele zur
Reduzierung der CO -emissionen
lassen sich nicht immer mit
kurzfristigen Zielen beziiglich der
wirtschaftlichen Entwicklung und

sozialvertriglicher Energiepreise

vereinbaren.

Umgekehrt stehen Investoren, die der Dekarbonisierung
ihres Portfolios oder der Erméglichung der Energiewende
Vorrang einrdumen, vor einer Reihe anderer
Herausforderungen. Angesichts des prognostizierten
Anstiegs des weltweiten Energieverbrauchs um mindestens
50 % bis 2050 stehen nachhaltig orientierte Investoren vor
der Frage, wie angesichts der rapide steigenden globalen
Energienachfrage eine Dekarbonisierung erreicht werden
kann. Weder der Ausstieg aus fossilen Brennstoffen noch
die Investition in die neueste Klimatechnologie konnen
eine schliissige Losung bieten. Die dekarbonisierte
Energieversorgung der Zukunft wird auf einer Kombination
aus Infrastrukcuren fiir regenerative Energien, wichtigen
Entwicklungen im Bereich griiner Technologien wie
Wasserstoff und Kohlenstoffabscheidung sowie auf
Effizienzsteigerungen in verschiedenen Sektoren und den
verbleibenden fossilen Brennstoffen einschliellich Ol und

Gas aufgebaut sein. Anleger miissen verstehen, an welchen
Punkten dieses Spektrums sie sich beteiligen kénnen, um
die fiir sie optimalen Anlageméglichkeiten zu finden.

Zeitlicher Anlagehorizont

Unabhiingig von den Priorititen der Anleger hingt das
Risiko-Ertrags-Profil von Energieinvestitionen in hohem
Mafle vom Zeithorizont ab. Trotz der hohen Bedeutung
langfristiger Risiken ist es wichtig einzusehen, dass viele
aktiv verwaltete Strategien von kurzfristigen relativen
Bewertungsdiskrepanzen und Handelsméglichkeiten
profitieren. So konnte ein aktiver Manager, der keinen
Dekarbonisierungsauflagen unterliegt, den Anstieg der

Ol- und Gaspreise im Jahr 2021 antizipieren und in
Olproduzenten investieren, um von der kurzfristigen
Preisentwicklung zu profitieren - selbst wenn er glaubt, dass
die langfristigen Aussichten fiir viele Produzenten ungiinstig
sind.

Daher ist es im Rahmen der Energiewende fiir Anleger
sehr wichtig, sich iiber ihren Zeithorizont im Klaren zu
sein. Die Energiewende ist ein jahrzehntelanger Prozess
und die Ziele, die Anleger anstreben konnen und die
Kompromisse, die sie eingehen miissen, hingen sehr stark
vom relevanten Zeitfenster ab. So eignen sich beispielsweise
die auf kiirzere Sicht stabilen Cashflows von Ol- und
Gaspipelines und ihre Emissionsproblematik fiir einen
Pensionsplan in der Auszahlungsphase, der Ertrige auszahlt
und Vermégenswerte abbaut; weniger attraktiv sind sie fiir
Pensionspline in der Aufbauphase, die erst in Jahrzehnten
Nettoauszahlungen leisten werden. Der Zeithorizont kann
auch fiir die Entscheidung von Bedeutung sein, ob der
derzeitige CO,-Fuf8abdruck des Portfolios heute minimiert
werden soll oder ob man heute Investitionen vor allem mit
Blick auf die Zukunft titigen will, um dann in gréflerem
Umfang Emissionen zu vermeiden.

2. Investoren mit einem
Dekarbonisierungsmandat miissen
verschiedene Ansitze in Betracht ziehen

Fiir Investoren mit einem Dekarbonisierungsmandat ist
das investieren im heutigen Energiesystem mit erheblicher
Komplexitit und vielen Herausforderungen verbunden.
So lassen sich beispielsweise zukunftsorientierte Ziele

zur Reduzierung der CO,-emissionen nicht immer mit
kurzfristigen Zielen wie wirtschaftlicher Entwicklung

und sozialvertriglicher Energiepreise vereinbaren. In der
Tat haben sich mehrere Ansitze fiir die Dekarbonisierung
entwickelt, mit jeweils unterschiedlichen Kompromissen.
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Einige Ansitze stiitzen sich auf harte Daten und legen den
Schwerpunkt auf aktuelle und vergangene Scope-1- und
Scope-2-Emissionen. Andere sind eher zukunftsorientiert
und basieren auf Prognosen tiber zukiinftig vermiedener
Emissionen.

Manche Ansitze minimieren den aktuellen
COZ-FuBahdruck eines Portfolios

Viele Netto-Null-Ansitze und ,,Paris-orientierte” Ansitze
zielen darauf ab, die aktuelle gewichtete durchschnittliche
Kohlenstoffintensitit (weighted average carbon intensity -
WACI) eines Portfolios zu minimieren - ein Maf} fiir die
Kohlenstoffemissionen pro Ertrag nach Portfolioallokation.
Der Vorteil eines solchen Ansatzes besteht darin, dass
Anleger die Teile der Wirtschaft unterstiitzen, die heute
keine groflen Kohlenstoffemissionen verursachen und so
ihren Teil dazu beitragen, die Kohlenstoffemissionen nicht
zu erhohen.

Einige temperaturorientierte
Modlelle ,,von der Stange”

konnen in ibhren Beurteilungen

zu optimistisch sein.

In der Regel bedeutet dies, dass Unternehmen aus
emissionsintensiven Sektoren herausgefiltert werden,

was bei der Umsetzung dieses Ansatzes in einem breit
aufgestellten Portfolio zu Herausforderungen fiihrt. Wenn
Sie beispielsweise aus Sektoren mit hohen Emissionen -

wie Stahlproduzenten - aussteigen und in Sektoren mit

dem niedrigsten WACI - wie Technologieunternehmen

- investieren, kann dies zu Tracking-Fehlern

fithren. Alternativ konnen Anleger einen aktiveren,
portfolioiibergreifenden Ansatz in Erwigung ziehen, bei
dem sie in allen Sektoren nach den Unternehmen suchen,
die ,auf dem besten Weg sind”. Dieser Ansatz kann zu einer
betrichtlichen Reduzierung der Kohlenstoffemissionen im
gesamten Portfolio fithren, Emissionen in der Realwirtschaft
reduzieren und gleichzeitig Tracking-Fehler minimieren.

Ein weiterer Nachteil des WACI-Ansatzes ist, dass es sich
um eine riickwirtsgerichtete Messung handelt, die sich auf
die Scope-1- und Scope-2-Emissionen des Unternehmens
konzentriert und moglicherweise keine Riickschliisse auf
die zukiinftige Emissionsentwicklung zulisst. Investoren
kénnten daher positive Verinderungen iibersehen, die
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potenzielle Portfoliounternehmen zur Reduzierung der
Emissionen aktuell und in der Zukunft vornehmen. Dieser
Ansatz kann auflerdem zwar eine einmalige Verbesserung
des Kohlenstoffprofils eines Portfolios bewirken, es

kann aber schwierig sein, eine kontinuierliche WACI-
Verbesserung nachzuweisen.

Um diesen Einschrinkungen Rechnung zu tragen,
miissen versierte Anleger vorausschauende Prognosen
beriicksichtigen und die Emissionsdynamik einer Firma
bewerten. Das heif3t, sie miissen die jiingste Entwicklung
berticksichtigen und die zukunftsgerichteten CO,-
Reduktionsstrategien der Unternehmen bewerten.
Zusitzlich miissen Anleger jede einzelne Firma in ihrem
Portfolio aktiv iiberwachen und regelmiflig neu bewerten,
um sicherzustellen, dass sie ihr Emissionsprofil weiterhin
verbessert und auch langfristig auf dem richtigen Weg ist

- und das alles bei gleichzeitiger Minimierung des Tracking-
Fehlers.

Ein vorausschauender Ansatz zur
Dekarbonisierung

Investoren erkennen zunehmend, dass der Fokus auf
die Minimierung der aktuellen CO,-emissionen ihres
Portfolios kontraproduktiv fiir das langfristige Ziel der
Dekarbonisierung der Wirtschaft seien kann. Sinnvoller
ist es, auf Technologien zu setzen, die ein hohes Potenzial
haben, die CO,-emissionen in der Zukunft zu reduzieren.
Da sie eine maximale Nettoreduktion in der Zukunft
anstreben, suchen Investoren mit diesem Ansatz nach
den Unternehmen, die das grofSte Potenzial zur CO,-
reduzierung oder zur Verdringung CO,-intensiver
Aktivititen haben. Dieser Ansatz erfordert eine aktive
Strategie und einen detaillierten analytischen Ansatz,
der die Glaubwiirdigkeit und den Fortschritt der
Dekarbonisierungsverpflichtungen eines Unternehmens
bewertet, indem er beispielsweise die Entwicklung

des WACI einer Firma in den letzten Jahren bewertet
oder die Qualitit und den Umfang ihrer Investitionen
in die Reduzierung emissionsintensiver Aktivititen
untersucht. Fiir solche Beurteilungen sind hiufig leider
keine hochwertigen und aktuellen Daten verfiigbar. Bei
der Umsetzung solcher Strategien verwenden einige
Vermégensverwalter eine Mischung aus qualitativer und
quantitativer Analyse.

Fiir Anleger, die einen zukunftsorientierten Ansatz
suchen, kann auch ein temperaturorientiertes Modell
interessant sein. Ein solcher Ansatz konzentriert sich auf
die zukiinftigen Emissionen eines Unternehmens im
Vergleich zu einer Benchmark, die aus wissenschaftlich
fundierten Modellen eines optimalen Pfades fiir



diesen Sektor abgeleitet wird. Bei einer Begrenzung der
Erderwirmung auf 2 Grad Celsius wird beispielsweise ein
maximaler globaler Kohlenstoffausstof§ im Zeitverlauf
festgelegt. Dieses globale Emissionsvolumen wird zunichst
auf die Wirtschaftssektoren und dann auf die einzelnen
Unternehmen innerhalb eines Sektors verteilt - so entsteht
ein grober Richtwert fiir jedes einzelne Unternehmen.

Der Verlauf der erwarteten Kohlenstoffemissionen eines
Unternehmens wird dann mit der Benchmark verglichen,
um festzustellen, ob sie iiber oder unter ihren ,zulissigen
Emissionen” liegen. Dies ist eine weitere Moglichkeit fiir
Anleger, diejenigen Unternehmen zu identifizieren, die

bei der Reduzierung ihrer Kohlenstoffemissionen besser
abschneiden als ihre Konkurrenten. Dieser Ansatz hat

den Vorteil, dass er praktische Emissionsreduzierungen
identifiziert, indem er sich nicht vor ,braunen” Industrien
scheut und diejenigen Unternehmen unterstiitzt, die aktiv
und am schnellsten Emissionen reduzieren.

Natiirlich miissen sich Anleger tiber die Schwichen dieses
Ansatzes und der zugehorigen Modelle im Klaren sein.

So gewihrleisten zum Beispiel die temperaturorientierten
Modelle ,,von der Stange” nicht, dass die Angaben und
Pline der Unternechmen mit den tatsichlichen Ergebnissen
iibereinstimmen, und kénnen daher in ihren Beurteilungen
zu optimistisch sein. Einige dieser Modelle stufen fast die
Hiilfte aller Firmen als langfristig korreke ausgerichtet ein.
Investoren sollten versuchen, einzelne Unternehmen stirker
in die Pflicht zu nehmen und deren Angaben und Pline
unabhingig zu iiberpriifen. Dafiir kénnen Zwischenziele
und zusitzliche Kennzahlen herangezogen werden, um die
Glaubwiirdigkeit der Dekarbonisierungszusagen zu messen.
Der Einsatz von Regeln zur Erfassung realer Fortschritte
anstatt sich auf bloffe Emissionszusagen zu verlassen ist eine
wichtige Moglichkeit, um die Ergebnisse einer Strategie zur
Temperaturanpassung zu validieren, und CIOs miissen auch
sicherstellen, dass ihre Vermégensverwalter diese Art aktiver
Validierung auch durchfiihren.

3. Der hohe Stellenwert staatlicher
Politik mit ,Zuckerbrot und Peitsche”
und ihrer Entwicklung

Aufgrund der Bedeutung fiir die nationale Sicherheit

spielt der Staat eine wichtige Rolle in der dynamischen
Energielandschaft. Angesichts der engen Verflechtung

von Politik und Energie miissen Investoren nicht nur den
aktuellen Stand der politischen Landschaft kennen, sondern
auch die geopolitischen und wirtschaftlichen Ereignisse
verfolgen, die auf die kiinftige Entwicklung Einfluss haben

koénnen. In der Tat ist die staatliche Einflussnahme in fast
jeder Region ein kritischer Faktor, der sich in allen Stadien
von Energieinvestitionen auf das Risiko-Rendite-Profil

auswirkt.

Regierungen finanzieren zum Beispiel hiufig die
Grundlagenforschung im Bereich alternativer
Energiequellen - wie der Kernenergie - , die zu
technologischen Durchbriichen fiihren, die ihren Weg in
den Markt finden.'® Auch in spiteren Entwicklungsstadien
konnen staatliche Subventionen und Importbeschrinkungen
kritische Industrien fordern, indem sie inlindische
Lieferketten fiir wichtige Energickomponenten - wie die
Herstellung von Solarzellen - unterstiitzen.'*" 12> Wihrend
solche Subventionen und Zglle wichtige Energieindustrien
unterstiitzen und frithe Investoren anziehen kdnnen, sind
sie oft nicht von Dauer und Unternehmen kénnen davon
abhingig werden. Eine anhaltende Ungewissheit tiber

die kiinftige Entwicklung der Forderpolitik kann sich fiir
Investoren langfristig nachteilig auswirken.

Zusagen von Lindern

und Staaten zur
Emissionsneutralitit konnen
die Investitionsentscheidungen
von Energieerzeugern und

~distributoren beeinflussen.

Privates Kapital fiir Technologie
der nichsten Generation

Fiir Investoren kann es attraktiv sein, in verschiedenen
Phasen der Innovation an der Seite des Staates zu
investieren. Mischfinanzierungen und éffentlich-private
Partnerschaften sind beispielsweise in Schwellenlindern
wie Indien sehr beliebt, wo sie das Risiko von Projekten im
Bereich der erneuerbaren Energien verringern und private
Mittel anziehen kénnen.'? Dies gilt vor allem in Bereichen,
in denen das Risiko-Ertrags-Profil fiir private Investoren

sonst nicht attraktiv wire.

Auch in den Industrielindern kann die staatliche
Beteiligung an der Frithphasenfinanzierung innovativer
Technologien privates Kapital anziehen. Eine Studie, in der
die Investitionen des US-Energieministeriums in Cleantech-
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Abbildung 18: Die staatliches Forderung innovativer Energietechnologien kann private Investitionen anziehen
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Innovationen untersucht wurden, ergab, dass die staatliche
Finanzierung in der Frithphase der Entwicklung von
Kohlenstoffabscheidung und der Wasserstoffproduktion
in den Folgejahren tatsichlich zu gréfleren privaten

Kapitalstromen fiihrte (Abbildung 18).

Eine weitere wichtige Phase, in der staatliche Politik
privates Kapital anziehen kann, ist die Phase, in der sich
eine Technologie etabliert hat und die Produktion zur
Erzielung von Effizienzgewinnen skaliert werden muss. In
Asien und in Nord- und Stidamerika gibt es beispielsweise
derzeit staatliche Initiativen zum Aufbau von Infrastruktur
und Skaleneffekten fiir die Wasserstoffproduktion.

Die australische Regierung verfolgt eine nationale
Wasserstoffstrategie, die sowohl die direkte Finanzierung
von Projekten als auch Forderprogramme fiir den Ausbau
der unterstiitzenden Infrastruktur vorsieht.’* Einige

der Pline sind sehr ehrgeizig. Ein Konsortium von
Energieunternehmen unter der Fithrung von BP plant
zum Beispiel den Bau von 1.700 Windturbinen und 10
Millionen Solarpaneelen mit einer Gesamtleistung von etwa
26 GW. Dies entspricht etwa einem Drittel des derzeitigen
australischen Netzbedarfs und soll die Erzeugung von

griitnem Wasserstoff unterstiitzen.'®

Der Bundesstaat Texas, der bereits heute zu den gréfSten
Produzenten erneuerbarer Energien weltweit zihlt, hat
Hydrogen City ins Leben gerufen - ein integriertes
Zentrum fiir die Produktion, die Speicherung und den
Transport von griitnem Wasserstoff in Siidtexas. Mit
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zusitzlicher Unterstiitzung durch die US-Bundesregierung
zieht der Staat das Interesse globaler Industriegiganten fiir

griine Wasserstoffprojekte auf sich.'? 1%

Das Interesse an Wasserstoff als Kraftstoffquelle der
Zukunft beschrinkt sich auch nicht auf die etablierten
Industrienationen. Chile zum Beispiel hat eine ehrgeizige
nationale Strategie fiir griinen Wasserstoff auf den Weg
gebracht, um die Nutzung im chilenischen Bergbau und in
der Schwerindustrie zu férdern. Die auch von der Weltbank
unterstiitzte Strategie zielt zudem darauf ab, Chile zu einem
wichtigen Exporteur von griinen Ammoniakprodukten und

griinem Wasserstoff zu machen. 125 1%

Die staatliche Politik birgt fiir Energieinvestoren
verschiedene Risiken

Die dynamische Entwicklung der Politik von ,,Zuckerbrot
und Peitsche” kann erhebliche Auswirkungen auf die
Wirtschaftlichkeitsrechnung grofSer Infrastrukturprojekte
haben und die Unsicherheit in Bezug auf die langfristige
Entwicklung von Nachfrage und Angebot erhéhen.
Investoren sollten diese zusitzliche Unsicherheit
unbedingt beriicksichtigen - vor allem bei Anleihen

mit langen Laufzeiten und bei der Direktinvestition in
Infrastrukeurprojekte. Konkret gibt es mehrere Punkte, die
leicht iibersehen werden kénnen.

Erstens konnen die von Lindern und Staaten
gemachten Zusagen zur Emissionsneutralitit die



Investitionsentscheidungen von Energieerzeugern und
-verteilern beeinflussen. Duke Energy ist zum Beispiel der
fihrende Energieversorger im Bundesstaat North Carolina.
Das Unternehmen ist rechtlich dazu verpflichtet, die vom
Gesetzgeber des Bundesstaates gemachten Zusagen zur
Reduzierung des Kohlendioxidausstofles einzuhalten.'?
Dies beeinflusst die Entscheidungen der Firma iiber
neue Energiequellen und zusitzliche Kapazititen zur

Stromerzeugung.'!

Zweitens kann die Lebensdauer von Anlagen zur
regenerativen Energieerzeugung linger sein, als die der
aktuellen Energiepolitik, die sich wihrend der Lebensdauer
von Infrastrukturanlagen stark verindern kann. Dadurch
kann sich die Wirtschaftlichkeit des Projekts und

damit der Wert der damit verbundenen Fremd- oder
Eigenkapitalinvestition erheblich dndern.

Drittens konnen die aktuell recht langwierigen
Genehmigungsverfahren fiir neue Kraftwerke oder
Ubertragungsleitungen als Markteintrittsbarrieren dienen
und die Margen bestehender Anlagen schiitzen. Sollten es
zu einer Reform der Genehmigungsverfahren kommen,
kann dies die Markteintrittsbarrieren verringern und die
Konkurrenz neuer Infrastrukturen mit neuer Technologie

Ergebnis

kénnte alte Projekte obsolet und unwirtschaftlich machen.
Anderungen bei Genehmigungsverfahren und Angebot
kénnen auflerdem den Wert alter Infrastrukturen und der
dazugehérigen Fremdkapitalinstrumente radikal verindern.

Im schlimmsten Fall kénnen schlecht konzipierte
staatliche Produktionsanreize oder Steueranreize zu
Preisverzerrungen fiihren, z. B. zu negativen Preisen in

132 Tn Schwellenlindern wie

Zeiten von Angebotsspitzen.
Mexiko kann es vorkommen, dass der Staat die Interessen
staatlicher Energieunternechmen schiitzt, indem er private
Investitionen in die Stromerzeugung aus regenerativen
Energien behindert.'* Investoren miissen sich mit der Rolle
der staatlichen Politik in jedem Market auseinandersetzen

und beurteilen, ob sie ihre Investitionsthese stiitzt oder sie

behindert.
Schliefllich kann ein Wandel in der Politik fiir

Grof3verbraucher von Energie die Kostenrechnung fiir
ihre Geschiftsmodelle komplexer machen. Schwankungen
bei den Energiepreisen kénnen sich selbst aus subtilen
Verinderungen in der Energiepolitik ergeben und

sind eine zusitzliche Quelle der Volatilitit bei den
Produktionskosten.

Die Energiemirkte sind an einem kritischen Wendepunkt angelangt. Obwohl der Umstieg auf
erneuerbare Energiequellen in vollem Gange ist, wird die Welt noch viele Jahre auf fossile Brennstoffe

angewiesen sein.

Fiir Investoren bieten sich in dieser Ubergangsphase viele Chancen, von der Infrastrukeur fiir regenerative
Energien bis hin zu LNG-Projekten, es gibt aber auch erhebliche Risiken, gerade im Hinblick auf
Obsoleszenzen. Das Tempo der Energiewende wird von Region zu Region unterschiedlich sein, die
Auswirkungen fiir Investoren sind aber bereits deutlich spiirbar (Abbildung 19).
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Abbildung 19: Investmentimplikationen im Uberblick

Forderung Erneuerbare Energien und Ausbau der Infrastruktur

1. Finanzierungs-
maoglichkeiten jenseits
von Wind- und
Solarkraftwerken

Fremdkapital ist in Europa und den USA tendenziell weniger gut verfligbar als Eigenkapital.
Dadurch kénnen sich attraktive Investitionsmaéglichkeiten ergeben - insbesondere bei vorrangigen
Krediten fiir Projekte in fortgeschrittenem Stadium, fiir die bereits Abnahmevertrage und
Netzanschliisse bestehen.

Investoren sollten erwagen, Giber Wind- und Solarenergieprojekte in Europa und den USA
hinauszugehen und Wasser- und Geothermieprojekte in Betracht zu ziehen, wo dies moglich ist.

2. Erneuerbare
Stromerzeugung
in Indien

Das gewaltige Nachfragewachstum in Indien eréffnet ein immenses Marktpotenzial fiir die
Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energien.

Attraktiv sind dabei vor allem Unternehmen, die sich bei der Projektentwicklung bewahrt haben
und einen Cashflow aus einer bestehenden Produktion vorweisen konnen.

3. Windturbinen hieten ein
anderes Risiko-Rendite-
Profil

Windturbinen hieten eine Moglichkeit, in erneuerbare Energien zu investieren und dabei nur in
begrenztem Umfang von einzelnen Projekten und der Volatilitat der Strompreise abhangig zu sein.

Besondere Beachtung verdienen die Technologiefiihrer in Europa und Nordamerika.

4, Modernisierung und
Ausbau der Stromnetze

Hersteller von Schliisselkomponenten fiir das Stromnetz, wie Wechselrichter und Umspannwerke,
bieten die Moglichkeit, sich in einem schnell wachsenden Segment des Marktes zu positionieren.

In Sidamerika erdffnen Fernleitungsbetreiber und Verbundunternehmen die Maglichkeit, in ein
Portfolio aus Ubertragungsleitungen mit Mdglichkeiten zur Kostenweitergabe und attraktiven
Schuldstrukturen zu investieren.

5. Langzeitspeicherung
von Strom

Stromspeicherung im industriellen MaBstab kann die Probleme mit Schwankungen bei der
Stromproduktion mildern und ist deshalb ein wichtiger Bestandteil der Energiewende.

Pumpspeicherkraftwerke sind aufgrund ihrer GréBe, technologischen Ausgereiftheit und
Regelbarkeit attraktiv. Neue Projekte sind zwar nur in sehr begrenztem Umfang moglich, aber
Investoren konnten globale Akteure in Betracht ziehen, die noch Potenzial zum Ausbau ihrer
Kapazitaten haben.

6. Vertikal integrierte
Energieversorger

Angesichts ihrer langjahrigen Erfahrung mit dem Aufbau und der Instandhaltung von
Infrastrukturen und ihrer Fahigkeit, Kostensteigerungen weiterzugeben, sind regionale
Energieversorger mit Stromerzeugungs- und -verteilungskapazititen ein interessantes
Investitionsfeld.

Einige groBe Energieversorger finanzieren ihre Stromerzeugungsanlagen zum Teil auf privaten
Kreditmarkten. Fiir Fremdkapitalinvestoren bieten sich damit die Chance, in Portfolios ausgereifter
Projekte zu investieren.
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Nachfragedeckung durch fossilen Brennstoffen bei gleichzeitiger Reduzierung der Kohlenstoffemissionen

1. Erdgas verdrangt
Brennstoffe mit hoheren
COz-emissionen

Erdgas kann die Kohle bei der Erzeugung von Warmeenergie ersetzen und damit eine
entscheidende Rolle bei der Energiewende spielen.

In den USA bieten kleine Gasproduzenten und groBe LNG-Anbieter angesichts der weltweit
steigenden Nachfrage Wachstumspotenzial.

Die Schulden regionaler Pipelinebetreiber bieten Anlegern ein alternatives Risiko-Rendite-Profil.

2. Finanzierungs-
moglichkeiten im
mittleren Marktsegment

Mit dem Riickzug der Banken ist das Fremdkapital fiir Energieerzeuger im mittleren Marktsegment
knapper geworden, wodurch sich fiir private Kreditgeber neue Méglichkeiten ergeben.

Investoren sollten nach Projekten Ausschau halten, bei denen die Explorationsphase
abgeschlossen ist, da sie zuverlassige Cashflows und greifbare Sicherheiten bieten.

3. Big Oil und die zukiinftige
Rolle der etablierten
Unternehmen

Obwohl die fossilen Brennstoffe noch lange nicht aussterben werden, miissen Anleger bei ihren
Engagements in die groBen Olkonzerne regelmasig das Obsoleszenzrisiko iiberpriifen.

Olkonzerne, die sich auf kohlenstoffirmere und erneuerbare Energietrager konzentrieren,
konnten einem geringeren Obsoleszenzrisiko ausgesetzt sein - auch wenn sich das bislang noch
nicht in hoheren Unternehmenshewertungen an den Markten niedergeschlagen hat.

Die etablierten Olkonzerne spielen bei der Forschung im Bereich der griinen Technologien und
der sauberen Energie ebenfalls eine wichtige Rolle. Sie zahlen zu den Spitzenreitern, wenn es
um Patente in Bereichen wie Biokraftstoffe und Kohlenstoffabscheidung geht. Einige dieser
alteingesessenen Unternehmen kénnten in der neuen Energieédra zu den Gewinnern gehoren.

Implikationen fiir das ganze Portfolio

1. Klare Positionen zur
Dekarbonisierung,
zu Anlagezielen und
Zeithorizonten sind
essenziell

Fiir CIOs ist es unerlasslich, ihre Dekarbonisierungsziele mit den wichtigsten Stakeholdern zu
klaren und ihren zeitlichen Anlagehorizont auf die Energiewende abzustimmen.

Die Beantwortung einiger einfacher Fragen kann sehr klarend sein.

2. Investoren miissen
verschiedene Ansétze
zur Dekarbonisierung in
Betracht ziehen

Die Minimierung des aktuellen Kohlenstoff-FuBabdrucks eines Portfolios bietet den Vorteil, dass
Unternehmen unterstiitzt werden, die bereits heute wenig Kohlenstoff emittieren, erfordert aber
auch eine Bewertung der zukiinftigen Emissionen.

Investoren, die eine langerfristige Perspektive einnehmen, sollten Unternehmen in Betracht
ziehen, die das Potenzial haben, ihre eigenen Emissionen zu reduzieren, sowie Technologien mit
einem hohen Potenzial zur Vermeidung kiinftiger Kohlenstoffemissionen zu entwickeln.

3. Genaue Beobachtung der
aktuellen Situation und
der kiinftigen Entwicklung
der staatlichen Politik

Investoren miissen sich der Dynamik der politischen Landschaft bewusst sein, da sich dadurch
die Aussichten fiir Investitionen in jeder Region dndern konnen.

Die Energiepolitik kann sich in jeder Phase der Entwicklung auf das Risiko-Ertrags-Profil
auswirken - von der Grundlagenforschung bis zum GroBprojekt.
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PGIMS STRATEGIEN FUR ENERGIEINVESTITIONEN

PGIM bietet durchdachte, diversifizierte Lsungen mit globaler Reichweite — sowohl in borsengehandelten als auch in

privaten Anlageklassen, zum Beispiel in festverzinslichen Wertpapieren, Aktien, Immobilien und alternativen Anlagen. Zu

den Investmentfonds und -strategien, die einen starken Fokus auf den Energiesektor haben, gehoren:

i

=0

Carbon Solutions

Carbon Solutions verfolgt einen differenzierten, alpha-basierten Ansatz zur Dekarbonisierung mit einem
konzentrierten Portfolio von 45-65 Unternehmen. Mit einem globalen, sektoriibergreifenden All-Cap-
Universum strebt die Strategie Investitionen in eine breite Palette von Unternehmen an, insbesondere dort,
wo ein unterschitztes Dekarbonisierungs- und Wachstumspotenzial vermutet wird.

Global Infrastructure

Eine globale, diversifizierte und flexible Portfoliokonstruktion, die im Vergleich zu defensiveren
Infrastrukeurstrategien das Potenzial fiir eine hohere Gewinne bietet und gleichzeitig das Verlustpotenzial
begrenzt. Jennison Associates ist ein Pionier bei Investitionen im Versorgungssektor und verwaltet seit den
1990er Jahren einen der grofiten Versorgerfonds in den USA.

Global Natural Resources

Bei dieser Strategie wird eine Top-Down-Analyse mit einer Bottom-Up-Fundamentalanalyse kombiniert,
um Unternehmen zu finden, die sowohl Reserven als auch Produktion organisch ausbauen, die Kosten
kontrollieren und die erforderliche Technologie und Infrastrukeur fiir die Suche nach Reserven und den
Produktionsprozess bereitstellen konnen.

Mid-Market Energy

PGIM Private Capital verwaltet infrastrukturorientierte Strategien fiir institutionelle Investoren, die in
Mezzanine-Instrumente mittelstindischer Energieunternehmen investieren. Die Strategien investieren in
private Schuldtitel mit Investment-Grade-Rating von Firmen, die in den Bereichen regenerative Energien,
Stromerzeugung und -iibertragung, Transport (Flughifen, gebiithrenpflichtige Strafen, Briicken) und einer
Reihe von anderen immobilienbezogenen Aktivititen titig sind.

Real Estate - Data Centers

Im Jahr 2023 startete PGIM Real Estate seine Strategie fiir Rechenzentren, die hauptsichlich in Hyperscale-
Rechenzentren auf der ganzen Welt investiert. PGIM Real Estate hat im Rahmen von Partnerschaften mit
fithrenden Rechenzentrumsbetreibern, darunter Equinix, in Rechenzentren im Gesamtwert von iiber 900
Millionen Dollar investiert.

Utility Equity

Diese Strategie investiert in Versorger und versorgernahe Unternehmen und strebt eine Rendite aus
Kapitalwertsteigerungen und laufenden Ertrigen an. Die Strategie kann sich fiir Anleger eignen, die vom
wachsenden Energiebedarf profitieren méchten, die sowohl Ertrige als auch eine Kapitalwertsteigerung
anstreben und fiir die Schwankungen, die mit Sektorinvestitionen verbunden sind, kein Problem darstellen.

AusschlieBlich fiir professionelle Investoren bestimmt. Alle Investments sind mit Risiken verbunden, einschlieBlich mdglicher Kapitalverluste. Die Performance in der Vergangenheit ist keine
Garantie fiir die Zukunft. Nicht alle Strategien sind in allen Landern und/oder fiir alle aktuellen und potenziellen Kunden verfiighar.
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ANHANG

A.1: Die weltweit groBten Produzenten und Verbraucher fossiler Brennstoffe

Anteil der fiinf groBten Produzenten und Verbraucher fossiler Brennstoffe (2022)

01-Top 5
Produktion
Land Prozent Land Prozent
1 USA 18,9 % 1 USA 19,7%
2 Saudi-Arabien 129% 2 China 147%
3 Russische Foderation 1,9% 3 Indien 53%
4  Kanada 59% 4 Saudi-Arabien 40%
5 Irak 4,8 % 5  Russische Foderation 37%
Gas-Top5
1 USA 29,8% 1 USA 22,4%
2 Russische Foderation 15,3 % 2 Russische Foderation 10,4 %
3  Iran 6,4% 3  Iran 9,5%
4  China 55% 4  China 58%
5 Kanada 4,6% 5 Kanada 31%
Kohle - Top 5
I
1 China 52,8% 1 China 54,8 %
2 Indien 8,6% 2 Indien 12,4 %
3 Indonesien 8,0% 3 Indonesien 6,1%
4 USA 6.9% 4 USA 3.0%
5  Australien 6,6 % 5  Australien 2,7%
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A.2: Anteil der Kernenergie an der Stromproduktion
Zehn Lander mit dem groBten Anteil im Jahr 2022
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Quelle: Energy Institute, Statistical Review 2023.

A.3: Weltweiter Energieverbrauch aus erneuerbaren Energien

Die fiinf groBten Verbraucher von erneuerbarer Energie im Jahr 2022, Exajoule

EJ
30

M Brasilien

B Deutschland
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—_ —_
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Quelle: Energy Institute, Statistical Review 2023.
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A.4: Jéhrlicher Zubau von Solarkapazititen
Die fiinf Linder mit dem groBten Zubau im Jahr 2022, Megawatt

Mw
140.000

120.000 M Indien
100.000 M Deutschland
80.000

W Japan
60.000

| USA
40.000

[ China
20.000

., m 0 H

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Energy Institute, Statistical Review 2023.

A.5: Jahrlicher Zubau von Windkapazitaten
Die fiinf Linder mit dem groBten Zubau im Jahr 2022, Megawatt
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Quelle: Energy Institute, Statistical Review 2023.
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A.6: Jahrliche Kohleproduktion

Gesamtkohleproduktion der fiinf groBten Produzenten und des Rests der Welt, Exajoule

EJ @ China == Rest der Welt
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Quelle: Energy Institute, Statistical Review 2023.

A.7: Elektrizitatsproduktion

Fiir die Elektrizititserzeugung genutzte Primirenergiequellen, Billiarden BTU (2022)
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PGIMS MEGATREND-SERIE

Der Wandel des globalen Umfelds und seine Auswirkungen auf die Investitionen von morgen

Die Zukunft der Arbeit

TH_ETHANSFIJHMATIUNi Die COVID-Pandemie hat neben ihren vielen tragischen menschlichen und wirtschaftlichen
OF LABOR MARKETS €

Folgen auch an den Arbeitsmirkten fiir dramatische Verinderungen gesorgt. Wihrend diese

Entwicklungen in den Medien viel Aufmerksambkeit erhalten, verdecken solche Phinomene oft
die tiefgreifenden strukturellen Verinderungen an den Arbeitsmirkten, die bereits vor COVID
im Gange waren und die letztendlich einen viel gréf8eren Einfluss auf die Zukunft der globalen

Arbeitswelt haben werden.

Weitere Informationen unter pgim.com/ labor

Was auf den Tisch kommt

MEATRENDS

FOOD FOR THOUGHT Ob es um die Suche nach Anlagemoglichkeiten oder die Minderung versteckter Risiken geht
oA, — institutionelle Anleger konnen die dynamische Entwicklung im Lebensmittelsystem nicht

ignorieren.

Weitere Informationen unter pgim.com/food

o | Die neue Dynamik der privaten Markte

MEBATRENDS :

THE NEW DYNAMICS. Private Mirkte stellen seit Jahrhunderten Kapital fiir Unternehmern, Firmenmagnaten und

PLP“R[VE_E MARKETS Projektentwickler bereit. Das heutige Ausmaf, das Wachstum und die Komplexitit der privaten
Kapitalmirkte ist historisch jedoch beispiellos — und die dramatisch gewandelte Kapitallandschaft

verindert Investitionsméglichkeiten und Herausforderungen fiir institutionelle Anleger radikal.

Weitere Informationen unter pgim.com/private-markets

PR Investieren in Kryptowahrungen

MEGATRENDS

Dieser Bericht untersucht, warum Direktinvestitionen in Bitcoin und dhnliche Wihrungen fiir

ein institutionelles Portfolio derzeit unattraktiv sind — was die jiingsten Turbulenzen auf dem
Kryptomarkt dramatisch belegt haben. Dennoch bieten die Technologien aus dem Krypto-Umfeld
neue Chancen fiir versierte langfristige Investoren.

Weitere Informationen unter pgim.com/crypto
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Das neue Dienstleistungszeitalter

RESHAPING i Die Welle des technologischen Wandels hat endlich auch die Dienstleistungswirtschaft
SERVICES /-

erreicht. Da Dienstleistungen mehr als zwei Drittel des globalen BIP ausmachen und in
den Industrielindern drei Viertel und in den fithrenden Schwellenlindern fast die Hilfte
der Erwerbsbevolkerung beschiftigen, werden die aus dieser Entwicklung resultierenden
Verinderungen fiir Investoren enorme Bedeutung haben.

Weitere Informationen unter pgim.com/reshaping

Herausforderung Klimawandel

Der Klimawandel ist nicht linger ein hypothetisches Szenario. Das sich wandelnde Klima

formt bereits jetzt die Entwicklung der Weltwirtschaft, verindert Mirkte und gestaltet auch die
WEATHERING “;1 Investmentlandschaft um. In dieser Studie stellen wir eine realistische Agenda zum Klimawandel
GLIMATEFHANGE vor, die versteckte Schwachstellen IThres Portfolios und potenzielle Chancen beim Ubergang zu
einer kohlenstoffirmeren Welt aufzeigt.

Weitere Informationen unter pgim.com/climate

Nach dem grofien Lockdown

IL\E](;E(%UT\I;IVENGREAT Die Pandemie hat die Unternechmen gezwungen, Mafinahmen zu ergreifen, die zu nachhaltigen
Verinderungen im Verbraucherverhalten und in den Geschiftsmodellen der Unternehmen fiihren
werden. Jetzt ist die richtige Zeit, sich fiir die Zukunft nach dem grofSen Lockdown richtig zu

positionieren.

Weitere Informationen unter pgim.com/lockdown

Die Zukunft liegt im Geschaft

]MHE%EIS”BUURSEINESS Disruptive Krifte haben zur Entstehung von drei neuen Geschiftsmodellen gefiihrt, die
das Investitionskalkiil institutioneller Anleger radikal verindern. Hier untersuchen wir die

Investmentimplikationen transformativer neuer Unternehmensmodelle.

Weitere Informationen unter pgim.com/futurefirm

Die technologische Revolution

;:gﬁg‘"ﬂmm Wir leben in einem Zeitalter revolutionirer technologischer Verinderungen. Bei PGIM sind

e e

wir davon tiberzeugt, dass dies tiefgreifende Konsequenzen fiir Investoren haben wird. Die
Investmentlandschaft wird sich in allen Anlageklassen und weltweit radikal verindern.

Weitere Informationen unter pgim.com/tech
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sron Das Ende der Souveranitat?
THE END OF
SOVEREIGNTY? Nie zuvor haben sich Menschen, Informationen und Kapital so schnell und in solchen

Mengen iiber Lindergrenzen bewegt. In diesem Whitepaper befassen wir uns mit dem
zunehmenden Konflikt zwischen Globalisierung und Nationalismus, den méglichen
Implikationen fiir die globalen Finanzmirkte und wie langfristige Investoren sich in
diesen unsicheren Zeiten am besten positionieren konnen.

Weitere Informationen unter pgim.com/sovereignty

Schwellenmirkte am Scheideweg

Die radikale Verinderung der Antriebsfaktoren fiir das Wachstum der Schwellenmirkte
wird Investoren zwingen, neue Investmentansitze zu entwickeln. Die Identifizierung
i iy von Anlagechancen erfordert dabei selektive Investitionen in neue Wachstumstreiber

EMERGING . . .
MARKETS ATTHE 4 und nicht in das breite Anlageuniversum.

CROSSROADS q'.
£ \.

4

Weitere Informationen unter pgim.com/em

Die Lichtseite

Die in der Menschheitsgeschichte nie zuvor erlebte Alterung der Weltbevolkerung
Lo , schafft Chancen bei Seniorenwohnheimen, Apartmentkomplexen, Biotech und in der
ASILVER :‘“ , wachsenden ,Silvertech”-Branche. Angesichts der Auswirkungen dieses Trends auf das
LM : Verbraucherverhalten und seine weitreichenden Implikationen fiir Schwellenlinder, in
denen zwei Drittel der weltweiten Seniorenbevélkerung leben, sollten institutionelle
Investoren die moglichen Konsequenzen dieses Megatrends fiir ihre Portfolios nicht

ignorieren.

Weitere Informationen unter pgim.com/longevity

Langlehigkeit und Verbindlichkeiten

LONGEVITY AND

LIABILITIES Die weltweite Zunahme der Lebenserwartung hat Implikationen fur die

Verbindlichkeiten von Altersvorsorgeplinen, die vielfach unterschitzt werden.

Die neuesten Sterblichkeitstabellen zeigen, dass sich das Langlebigkeitsrisiko fiir
Pensionsverpflichtungen in den nichsten zwei bis drei Jahrzehnten dramatisch erh6hen
konnte. Dieser Bericht untersucht die Herausforderungen und mogliche Ansitze zur
Risikominderung.

Weitere Informationen unter pgim.com/longevity

Der Reichtum der Stadte

Noch nie schritt die Urbanisierung so schnell fort wie heute: Jedes Jahr ziehen 60 bis
: ' 70 Millionen Menschen in die Stidte, ein Trend, der sich in den nichsten Jahrzehnten
" @ PGIM

THE WEALTH
OF CITIES : der Urbanisierung zu profitieren, stellen wir eine Reihe spezifischer Investmentideen

fortsetzen wird. Um institutionellen Investoren dabei zu helfen, von dieser Hochzeit

fur die groffen Investmentthemen dieses Megatrends vor.

Weitere Informationen unter wealthofcities.com
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# PGIM
IHR WEG ZUR OUT

Fiir Medien-Anfragen und sonstige Anliegen wenden Sie sich bitte an

thought.leadership@pgim.com.

Besuchen Sie uns im Internet unter www.pgim.com.
Folgen Sie uns unter @PGIM auf LinkedIn, Instagram und

YouTube, um die neuesten Nachrichten und Inhalte zu erhalten.
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